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INTRODUCCIÓN
Desde mediados de 2011 hasta noviembre, aumentó significativamente la tensión en los 
mercados financieros del área del euro. Esta evolución adversa se explica por la interac-
ción del agravamiento y extensión de la crisis de la deuda soberana, la persistencia de 
las dudas sobre la situación del sector bancario europeo y el deterioro del contexto ma-
croeconómico. A ello se añadían las incertidumbres asociadas a la situación de Grecia y 
a la posibilidad de que no se pudiera articular un segundo programa de rescate.
Entre diciembre de 2011 y marzo de 2012, se produjo un alivio en las tensiones observa-
das en los mercados financieros. A ello contribuyeron las medidas desplegadas en dis-
tintos ámbitos. Así, a nivel europeo, en la Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de 
9 de diciembre de 2011, se sentaron las bases para un nuevo pacto de disciplina y esta-
bilidad fiscal, al tiempo que se aprobó el marco legal sobre el que se asentará el Meca-
nismo Europeo de Estabilidad. Por su parte, también a comienzos de diciembre de 2011, 
el Banco Central Europeo (BCE) tomó una serie de medidas que contribuyeron a suavizar 
las tensiones en los mercados financieros, incluyendo, de forma destacada, la provisión 
de liquidez con adjudicación plena a tipo fijo y un plazo de tres años en dos subastas, 
celebrándose la última a finales de febrero de 2012. Asimismo, la activación del segundo 
programa de rescate a Grecia fue un factor positivo.
A nivel de los Estados miembros, también se introdujeron medidas en varios terrenos. Así, por 
ejemplo, en España se adoptaron medidas destacadas en el terreno fiscal (incluyendo una 
reforma de la Constitución para que todas las Administraciones Públicas adecuen sus actua-
ciones al principio de estabilidad presupuestaria), se aprobó una reforma del mercado labo-
ral y se profundizó en el proceso de saneamiento del sector bancario. En este último ámbito, 
las medidas que introduce el Real Decreto Ley 2/2012 suponen saneamientos adicionales 
para la exposición del sector bancario a los activos de construcción y promoción inmobi-
liaria, elevándose, de este modo, los niveles de cobertura con provisiones y capital. Esto es 
así, en particular, para aquellos activos relacionados con suelo y promociones en curso, ya 
que su valor estaba sometido a mayores niveles de incertidumbre como consecuencia del 
proceso de ajuste del sector inmobiliario. El 17 de abril, el Banco de España aprobó los 
planes de las entidades de crédito para cumplir con el mencionado Real Decreto Ley.
Desde finales del mes de marzo de 2012, han resurgido las tensiones en los mercados 
financieros, a lo que se añade un entorno macroeconómico adverso. Es en este contex-
to en el que las entidades de depósito españolas siguen desarrollando su actividad.
En esta coyuntura, el crédito al sector privado en España persistió en su tendencia de-
creciente, que se explica, en buena parte, por el natural proceso de reducción del apa-
lancamiento de empresas y familias, tras su fuerte crecimiento en los años previos a la 
crisis. Además, la evolución del crédito se explica por factores de oferta, motivados 
tanto por las dificultades de las entidades de depósito para obtener finan-ciación en los 
mercados financieros internacionales como por la evolución macroeconómica que dete-
riora la calidad crediticia de los prestatarios. Finalmente, la coyuntura económica actual 
también limita la demanda de financiación por parte de empresas y familias.
La débil coyuntura económica ayuda a explicar que los activos dudosos crezcan, y que 
previsiblemente lo sigan haciendo en un contexto como el descrito. En el avance de los 
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dudosos, sigue destacando, no obstante, la contribución del sector de construcción y 
promoción inmobiliaria, siendo sensiblemente más moderada, hasta la fecha, para el 
resto de sectores.
En relación con el sector de construcción y promoción inmobiliaria, las medidas de refor-
zamiento del sector bancario español aprobadas en febrero de 2012 llevarán a ratios de 
cobertura con provisiones del 60 % para activos relacionados con el suelo, a lo que se han 
de añadir 20 puntos porcentuales más por los requerimientos de capital adicionales. Para 
promociones en desarrollo, estos porcentajes, considerando las mayores provisiones y el 
recargo de capital exigido, alcanzarán el 65 %. Esto supone una protección para las enti-
dades frente a caídas en los precios del suelo del orden del 87 %, del 82 % para las pro-
mociones en curso, y del 56% para la vivienda terminada.
El alivio en las tensiones en los mercados financieros en el área del euro entre diciembre 
de 2011 y marzo de 2012 supuso una ventana de oportunidad. Como ha ocurrido a lo 
largo de esta crisis cuando se han brindado tales oportunidades en el mercado, diferentes 
entidades españolas la aprovecharon para realizar emisiones de deuda en los mercados 
mayoristas. Ese alivio en la tensión entre diciembre y marzo, y sobre todo el alivio de las 
tensiones de liquidez derivado de la provisión de financiación por parte del BCE, no se ha 
traducido en una relajación de la actitud de las entidades españolas, a las que además se 
les han exigido mayores provisiones y capital. 
Por su parte, los depósitos minoristas, tras registrar un período continuado de aumento, 
han mostrado una pauta decreciente durante los últimos meses, relacionada fundamen-
talmente con el contexto macroeconómico adverso (que se ha traducido en un descenso 
del ahorro y de la inversión en activos financieros del sector privado) y con la mayor com-
petencia con otros productos de ahorro, tanto no bancarios (como letras del Tesoro, que 
alcanzaron muy elevados niveles de rentabilidad a finales de 2011) como bancarios, en 
concreto, pagarés, que las entidades han comercializado entre particulares como sustitu-
tos de los depósitos a plazo.
La rentabilidad de las entidades de depósito españolas sigue presionada a la baja por 
factores ya presentes en trimestres previos, como son la menor actividad y una reducción 
de los diferenciales entre la rentabilidad del activo y el coste del pasivo. Adicionalmente, 
los resultados de este año vendrán también presionados por las mayores exigencias de 
provisiones que introduce el RDL 2/2012, y todavía influidos por un entorno macroeco-
nómico débil. La restructuración del sector, y su efecto perceptible en la reducción de 
los costes operativos para las entidades juegan, en el medio plazo, un papel amorti-
guador de estos efectos, que presionan los resultados a la baja.
En definitiva, las tensiones en la zona del euro se aliviaron entre diciembre y marzo, pero 
desde finales de dicho mes se incrementó de nuevo la tensión en los mercados financie-
ros, al tiempo que persisten los riesgos vinculados a la debilidad del crecimiento econó-
mico. Para restaurar la confianza de los mercados financieros en la economía española, 
es crucial que se mantenga la agenda de reformas y de saneamiento emprendida en el 
período reciente. Estas actuaciones contribuyen, además, a restablecer los equilibrios 
macroeconómicos y la competitividad que necesita nuestra economía para reanudar una 
pauta de crecimiento sólido a medio plazo, aunque algunas de ellas pueden tener algún 
efecto contractivo en el horizonte más inmediato. Durante los últimos meses, se han 
tomado medidas importantes en esta línea en el ámbito financiero (Real Decreto Ley 
2/2012, que acelera el proceso de saneamiento del sector bancario), en el fiscal (reforma 
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de la Constitución y la Ley de Estabilidad Presupuestaria, que contribuyen a mejorar la 
sostenibilidad de las finanzas públicas a medio plazo y reducciones del gasto público en 
diversas áreas) y en el de las reformas estructurales (destacando la reforma laboral, que 
mejora aspectos clave del funcionamiento del mercado de trabajo y favorece la creación 
de empleo en el medio plazo). Todas estas medidas ayudarán a impulsar el crecimiento 
económico a largo plazo.
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1 RIESGOS MACROECONÓMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS
Durante la segunda parte del pasado año, la evolución financiera internacional continuó 
estando condicionada por las tensiones en los mercados financieros europeos, que se in-
tensificaron a partir del verano de 2011 y adquirieron un carácter sistémico. Estas perturba-
ciones se transmitieron a otras áreas por dos vías: por un lado, a través de una huida hacia 
la calidad, que se reflejó en la apreciación del dólar y en el descenso de la rentabilidad de la 
deuda pública americana, británica y alemana; y, por otro lado, mediante un aumento de 
la incertidumbre sobre las entidades financieras expuestas a la zona del euro, que llevaron 
a incrementos en las primas de riesgo y descensos en las cotizaciones bursátiles.
Entre diciembre y marzo, las tensiones en los mercados financieros europeos tendieron a 
moderarse, evolución a la que contribuyeron las medidas desplegadas en distintos ámbitos 
durante los últimos meses. Así, en la Cumbre del Consejo de Jefes de Estado y de Gobierno 
del 9 de diciembre se sentaron las bases de un nuevo pacto de disciplina y estabilidad fiscal 
y se aprobó el marco legal que regirá el funcionamiento del Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad. Además, varios países adoptaron medidas en el terreno fiscal, de las políticas estruc-
turales y financiero. En España se ha aprobado una reforma del mercado de trabajo y una 
profundización del proceso de saneamiento, recapitalización y reestructuración del sistema 
financiero, junto con otras reformas estructurales. Por su parte, en sus reuniones de no-
viembre y diciembre, el Banco Central Europeo redujo los tipos de interés oficiales del 1,5 % 
al 1 %, al tiempo que adoptó medidas temporales adicionales de carácter no convencional, 
entre las que se incluye la acción coordinada con otros bancos centrales para proporcionar 
liquidez en divisas, la reducción del coeficiente de reservas del 2 % al 1 % y, fundamental-
mente, la provisión de liquidez a tres años con adjudicación plena en sendas subastas 
realizadas en diciembre y febrero por un montante cercano al billón de euros, cuyos efectos 
sobre las tensiones fueron significativos. Estas nuevas subastas vinieron, además, acompa-
ñadas de una ampliación de los activos admitidos como garantía.
En los primeros días de marzo, Grecia lanzó la operación de participación del sector privado 
en la reestructuración de su deuda, por la que los acreedores privados aceptaban un cambio 
de activos que suponía una quita del 53,5 % sobre el valor nominal. La suscripción de este 
acuerdo fue muy amplia, si bien fue necesaria la activación, por parte del Gobierno heleno, 
de las cláusulas de acción colectiva, lo que llevó a que fuera considerado un evento de cré-
dito por el ISDA y se activaran los CDS, al tiempo que las agencias de calificación de riesgo 
lo consideraron un impago selectivo. La culminación con éxito de esta operación permitió 
activar el segundo Programa de asistencia financiera a Grecia, eliminándose una de las fuen-
tes de incertidumbre que afectaba a la evolución de los mercados financieros.
Durante este período también fueron relevantes otras fuentes de preocupación, aunque 
tuvieron menor repercusión en los mercados que las derivadas de la crisis de la deuda 
soberana de la zona del euro. Entre estos riesgos cabe mencionar los asociados a la revi-
sión de las perspectivas de crecimiento en algunas áreas, la necesidad de aumentar 
la consolidación fiscal en países avanzados, como Estados Unidos y el Reino Unido, y las 
consecuencias que podría tener un crecimiento sostenido del precio del petróleo, que ya 
se encuentra en niveles elevados, en la medida en que tuviera efectos de segunda ronda 
que pusieran en riesgo los objetivos de inflación o en cuanto a la transferencia de renta que 
supone desde países importadores a países exportadores. Adicionalmente, el desarrollo 
de ciertas normas regulatorias domésticas con un notable impacto extraterritorial generó 
El desarrollo de la crisis de la 
deuda soberana en la UEM 
continuó siendo el principal 
factor que condicionó 
la evolución financiera 
internacional durante la 
segunda parte de 2011
Entre diciembre y marzo, las 
tensiones en los mercados 
financieros europeos se 
suavizaron, gracias a algunas 
medidas adoptadas por las 
autoridades europeas, los 
Estados miembros y, sobre 
todo, el BCE… 
… y a la culminación con éxito 
de la operación de 
participación del sector 
privado en la reestructuración 
de la deuda griega, que 
permitió activar el segundo 
Programa de ayuda a Grecia
Durante este período 
surgieron o se mantuvieron 
otros focos de incertidumbre 
sobre el contexto financiero 
internacional
BANCO DE ESPAÑA 16 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2012
cierta preocupación sobre el grado de coordinación internacional en el despliegue regula-
torio. Otros problemas persistentes, como la situación del mercado de la vivienda en Esta-
dos Unidos, siguen generando numerosas dudas, a pesar del esfuerzo de las autoridades 
para apoyar las titulizaciones hipotecarias y de que a finales de año se hizo público que se 
había alcanzado un acuerdo para mejorar los procesos de embargo y compensar a las fa-
milias afectadas por prácticas derivadas de estas situaciones.
La falta de materialización de alguno de los riesgos extremos que se contemplaban y la 
actuación de los bancos centrales de las principales áreas, que han suministrado eleva-
dos niveles de liquidez y un cierto optimismo relacionado con los datos de actividad y, en 
particular, de empleo en Estados Unidos, contribuyeron a mejorar la confianza de los 
agentes. Adicionalmente, las pruebas de esfuerzo realizadas a varias entidades bancarias 
americanas y la publicación de unos resultados para el primer trimestre mejores de lo 
esperado contribuyeron a reforzar la confianza en el sector financiero de ese país. Este 
contexto propició una revalorización en la mayoría de los índices bursátiles internaciona-
les y un incremento en el apetito por el riesgo, que se materializó, entre otros aspectos, en 
el elevado volumen de emisiones de renta fija por parte de empresas con baja calificación 
crediticia y en el repunte en los flujos de capital hacia países emergentes.
En los mercados financieros de la UEM, entre noviembre y marzo descendieron los dife-
renciales de rentabilidad de las deudas soberanas de la mayoría de los países y, en espe-
cial, de Italia y España. También descendieron las primas de riesgo de los valores emitidos 
por las entidades financieras y se recuperaron los índices bursátiles (véase gráfico 1.1). El 
acceso de la banca a la financiación mayorista también experimentó una mejoría, como 
ilustra el repunte en las cifras de emisiones de valores de renta fija realizadas tanto por las 
entidades españolas como por las de otros países.
No obstante, desde finales del mes de marzo han resurgido las tensiones en los mercados 
financieros europeos, centrándose especialmente en España e Italia, lo que ha llevado a un 
repunte de las primas de riesgo. En el caso de la deuda pública española a diez años, la 
rentabilidad ha llegado a rebasar puntualmente el 6 %, y el diferencial con el bono alemán, 
los 440 pb, niveles que no se observaban desde el pasado noviembre (véase gráfico 1.1). 
Las bolsas de la UEM, y en menor medida las de otras áreas, se han visto afectadas por 
este nuevo episodio de inestabilidad, con importantes retrocesos de los índices bursátiles. 
Durante este período, las economías emergentes siguieron mostrando una significativa 
resistencia, aunque el aumento de la aversión global al riesgo en la segunda parte de 
2011, junto con la debilidad de la demanda externa y el efecto retardado de sus políticas 
económicas restrictivas, determinaron una evolución menos favorable de la actividad y de 
los mercados financieros, con un retraimiento de las entradas de capitales. En este con-
texto, prosiguió la desaceleración gradual de la actividad en estas economías. Estos efec-
tos fueron más marcados en las economías de Europa emergente, con unos vínculos co-
merciales y financieros mucho más estrechos con el área del euro. En el otro extremo, 
destacó, una vez más, la notable resistencia del crecimiento de la economía de China, 
que, aun así, no ha sido inmune a la situación global y muestra una cierta desaceleración 
en la evolución de su actividad. Las tasas de inflación también tendieron a moderarse en 
la última parte de 2011 y principios de 2012, aunque se mantuvieron relativamente más 
elevadas. En este contexto de desaceleración económica y menor inflación, algunos ban-
cos centrales tendieron a relajar el tono de sus políticas monetarias durante la segunda 
mitad del año y, sobre todo, a comienzos de 2012. También en los primeros meses de este 
ejercicio, los mercados emergentes se vieron beneficiados por un mayor apetito por el 
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riesgo y nuevas entradas de capitales, lo que produjo ciertas presiones hacia la aprecia-
ción de los tipos de cambio y, en algún caso, respuestas de política monetaria y de carác-
ter macroprudencial.
Tras un cierto repunte de la actividad en las economías desarrolladas en el tercer trimes-
tre de 2011 —gracias, en parte, a la recuperación de las cadenas de producción globales 
afectadas por el terremoto de Japón de marzo y a la estabilización de los precios de las 
materias primas—, en el cuarto se apreció una notable divergencia entre la evolución 
económica en Estados Unidos, que siguió incrementando su tasa de crecimiento y don-
de el mercado laboral dio algunas señales de clara mejoría, y el resto de las principales 
economías avanzadas, como Japón o el Reino Unido, que registraron caídas trimestrales 
del PIB. No obstante, a principios de 2012 se apreciaron signos de estabilización, con un 
repunte de los indicadores de alta frecuencia de actividad y confianza. Con todo, se es-
pera que la recuperación económica de estas economías siga siendo débil, en un con-
texto de menor margen de actuación de las políticas de estímulo y de corrección de los 
desequilibrios acumulados en la fase expansiva. Las tasas de inflación de las economías 
avanzadas tocaron techo a finales del tercer trimestre de 2011 y, desde entonces, se re-
dujeron paulatinamente, en un contexto de debilidad económica y de moderación de los 
En contraste, las economías 
desarrolladas, a excepción 
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FUENTES: Datastream, Reuters y Bloomberg.
a Zona del euro: ITRAXX ?nanciero a cinco años. Estados Unidos y Reino Unido: promedio de CDS a cinco años bancos comerciales. Último dato: 19 de abril de 2012.
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precios de las materias primas desde los máximos alcanzados en la primavera de 2011. 
Sin embargo, estos precios han vuelto a repuntar a principios de 2012, especialmente en 
el caso del petróleo, como consecuencia de la demanda de las economías emergentes y 
de algunos factores específicos de oferta, como las tensiones geopolíticas en Irán.
En el área del euro, la actividad económica se desaceleró en la segunda mitad de 2011, 
como consecuencia de la ralentización del dinamismo de la demanda mundial, el proceso 
de ajuste de balances del sector privado, los planes de consolidación fiscal y las tensiones 
en los mercados de deuda soberana. Así, el PIB se redujo un 0,3 % en el último trimestre 
del año, si bien en términos interanuales se produjo un avance del 0,7 % (véase gráfico 1.2.A). 
Las perspectivas a medio plazo también han empeorado, como reflejan las revisiones a la 
baja en las proyecciones sobre el crecimiento económico de la mayoría de analistas y orga-
nismos internacionales. Concretamente, las proyecciones del BCE de marzo muestran 
una evolución del PIB en un rango de entre un –0,5 % y un 0,3 % para 2012 y entre un 0 % 
y un 2,2 % para 2013, lo que supone tasas más reducidas que las del ejercicio realizado 
en diciembre. Los indicadores correspondientes al primer trimestre de 2012 muestran una 
estabilización de la actividad económica en niveles bajos.
En España, el PIB registró, en el cuarto trimestre, una caída intertrimestral del 0,3 %, frente 
al avance nulo de los tres meses anteriores, mientras que la tasa interanual fue del 0,3 % 
(véase gráfico 1.2.A). En este contexto, se ha producido una intensificación en el ritmo de 
destrucción de empleo en los últimos meses de 2011, hasta el 3,3 % interanual, situándose, 
al cierre del año, la tasa de paro próxima al 23 % (véase gráfico 1.2.B). Los datos disponi-
bles para los primeros meses del año apuntan a una prolongación de la pauta contractiva 
de la actividad económica. Las últimas proyecciones de los principales analistas institucio-
nales y privados, sujetas a un grado de incertidumbre muy elevado, muestran un retroceso 
significativo del PIB para 2012 y una moderada recuperación para 2013.
El sector privado sigue su lento proceso de desapalancamiento, con tasas de crecimiento 
negativas en los pasivos, que se ven, en parte, contrarrestadas por la caída de la actividad 
económica y el escaso avance de las rentas, lo que hace que ambos sectores continúen 
sometidos a un elevado grado de presión financiera, como evidencia el aumento de las 
ratios de morosidad. En el caso de los hogares, las dificultades derivadas de las altas 
En la UEM, el PIB se contrajo 
en el cuarto trimestre de 2011, 
revisándose a la baja las 
perspectivas de crecimiento 
a corto y medio plazo. 
Los datos de avance del 
primer trimestre de 2012 
apuntan a una estabilización 
en niveles bajos
En España, el PIB se contrajo 
en el cuarto trimestre y se 
aceleró la destrucción de 
empleo. Los datos 
preliminares disponibles 
apuntan a una prolongación 
de estas tendencias
Continúa el lento proceso de 
desapalancamiento del sector 
privado en España, al tiempo 
que la riqueza de las familias 
siguió cayendo, al igual que 
los beneficios empresariales…











2008 2009 2010 2011 
  CRECIMIENTO DEL EMPLEO (b)   TASA DE PARO 








2008 2009 2010 2011 
  UEM (a)    ESPAÑA (a)   UEM (b)   ESPAÑA (b) 






PIB Y EMPLEO GRÁFICO 1.2
BANCO DE ESPAÑA 19 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2012
tasas de paro se ven acentuadas por el continuado descenso de su riqueza neta, como 
consecuencia de la caída de los precios de los activos inmobiliarios y financieros. Por su 
parte, la información disponible sobre los beneficios empresariales (basada en la muestra 
de las compañías colaboradoras con la Central de Balances Trimestral) evidencia un mar-
cado empeoramiento durante 2011, que llevó a retrocesos en las ratios de rentabilidad.
En el caso de las AAPP, las necesidades de financiación continúan en niveles elevados, 
con lo que la deuda sigue mostrando altas tasas de crecimiento (13,8 % en términos anua-
les en febrero), muy por encima del crecimiento de la actividad económica, lo que se ha 
traducido en nuevos aumentos de la ratio de deuda sobre PIB (68,5 % del PIB en diciem-
bre), y especialmente de la de carga financiera (2,5 % del PIB, frente al 2,3 % de junio), que 
se ha visto afectada también por el aumento de los tipos de interés como consecuencia 
de las tensiones en los mercados financieros.
En resumen, tras la etapa de recuperación en la situación de los mercados financieros 
que se observó entre diciembre y marzo, han resurgido las turbulencias financieras en el 
área del euro, centrándose especialmente en España e Italia. En este contexto de mayo-
res tensiones, el aumento de liquidez obtenida por las entidades españolas en las subastas 
a tres años del Eurosistema ofrece un colchón importante, que reduce los riesgos de 
refinanciación a los que se enfrentan estas instituciones. Persisten, además, otros ries-
gos, y en particular los vinculados a la debilidad del crecimiento económico.
… mientras que la deuda y la 
carga financiera de las AAPP 
siguen creciendo en términos 
del PIB
Se han reducido los riesgos 
de liquidez, pero persisten 
otros riesgos, y en particular 
los vinculados a la debilidad 
del crecimiento económico
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2  ENTIDADES DE DEPÓSITO Y OTROS PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS 
FINANCIEROS
En los últimos meses, en España se han acometido nuevas reformas de carácter fiscal (in-
cluyendo una modificación de la Constitución para que todas las Administraciones Públicas 
adecuen sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria) y en el mercado laboral, 
entre otros. Asímismo, se han tomado medidas adicionales respecto del sector bancario.
En el ámbito de las medidas tomadas en el sector bancario español, en febrero de 2012 
se aprobó el RDL 2/2012, cuyo objetivo es eliminar la incertidumbre que pesaba sobre las 
valoraciones en los balances bancarios de los activos asociados a construcción y promo-
ción inmobiliaria, y en particular la asociada a activos relacionados con suelo y obra en 
curso. Pese a estas nuevas medidas de saneamiento de los balances bancarios, el entorno 
en el que operan las entidades españolas sigue siendo difícil, ya que los mercados de 
financiación mayorista no funcionan con normalidad. Asimismo, como refleja el aumento 
de las tensiones en los mercados financieros desde finales de marzo de este año, y ello 
tras haberse reducido entre diciembre de 2011 y marzo de 2012, la situación macroeco-
nómica en España y en la UE sigue siendo adversa.
El balance consolidado del conjunto de las entidades de depósito, que incluye su activi-
dad en España y la de sus filiales en el extranjero, muestra una tasa de crecimiento 
del 3 % en diciembre de 2011 en relación con el mismo período del año anterior (véase 
cuadro 2.1). De este modo, el activo total alcanza los 3.901 mm de euros a finales del 
pasado ejercicio.
La financiación del sector privado, entendida como el crédito y la renta fija, se redujo un 
1 % en diciembre de 2011 respecto a diciembre de 2010 (véase cuadro 2.1), tanto por la 
disminución de los valores de renta fija como por la del crédito al sector privado. Los fac-
tores que explican la evolución de esta variable tienen que ver con el entorno macroeco-
nómico, que incide negativamente en la calidad crediticia de los clientes, y en consecuencia 
repercute en la concesión de crédito por parte de las entidades. Desde esta óptica de la 
oferta, otro elemento de presión a la baja son las tensiones en los mercados de financia-
ción, que, aun habiendo sido parcialmente aliviadas por las medidas aprobadas por el BCE 
en diciembre de 2011, inciden en la capacidad de las entidades para ofrecer financiación a 
los clientes de activo. La debilidad de la coyuntura económica se traduce también en una 
menor demanda de fondos por parte de empresas y familias, lo que se añade a un desa-
rrollo de carácter más estructural, como es la reducción del endeudamiento que estos 
sectores vienen acometiendo para corregir los desequilibrios acumulados en la fase 
expansiva del ciclo.
La financiación a las AAPP (crédito y renta fija) ha experimentado un aumento del 12 % en 
relación con diciembre de 2010, incrementando su peso en el balance consolidado del 
9,4 % en diciembre de 2010 al 10,2 % en diciembre de 2011. En los últimos meses, ha 
crecido el peso del crédito y de la renta fija de las AAPP españolas que mantienen las 
entidades españolas en sus balances en los negocios en España (véase gráfico 2.1.A), 
tendencia que ha persistido en enero de 2012, cuando la financiación a las AAPP espa-
ñolas alcanzó el 9,4 % del activo total de los negocios en España. Cabe esperar que 
esta tendencia revierta cuando lo haga la evolución descendente del crédito al sector 
privado residente. Adoptando una perspectiva histórica más amplia, y con las cautelas 
2.1  Entidades 
de depósito
2.1.1  EVOLUCIÓN DE LOS 
RIESGOS BANCARIOS
Se han tomado medidas 
a nivel europeo y por parte 
de diferentes países, España 
entre ellos
En el sector bancario español, 
se han tomado medidas 
adicionales para el 
saneamiento de los activos 
inmobiliarios sujetos a más 
incertidumbre sobre su valor 
en los balances bancarios
El balance consolidado 
muestra un crecimiento 
modesto…
… y persiste la caída en la 
financiación al sector privado
La financiación a las AAPP 
españolas aumenta, 
pero su peso en el balance 
del sector es sensiblemente 
inferior al observado en 
el pasado
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que impone el análisis de este tipo de tendencias, el peso de la financiación a las AAPP 
españolas por parte del sector bancario, si bien ha aumentado en los últimos años, está 
lejos todavía del observado a mediados de los años noventa del siglo pasado (véase 
gráfico 2.1.A). En relación con otros países de nuestro entorno, la tenencia de deuda 












(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 154.065 25 3,2 3,9
Depósitos en entidades de crédito 195.259 -9 5,7 5,0
Crédito a las Administraciones Públicas 101.019 13 2,4 2,6
Crédito al sector privado 2.369.482 -1 62,9 60,7
Valores de renta ?ja 495.759 2 12,8 12,7
Otros instrumentos de capital 44.879 -27 1,6 1,2
Participaciones 53.602 9 1,3 1,4
Derivados 240.769 37 4,6 6,2
Activo material 50.963 2 1,3 1,3
Otros (a) 195.140 24 4,1 5,0
TOTAL ACTIVO 3.900.936 3 100 100
PRO MEMORIA
    Financiación al sector privado 2.485.840 -1 66,3 63,7
    Financiación a las Administraciones Públicas 398.986 12 9,4 10,2
    Activos dudosos totales 160.083 24 3,4 4,1
    Ratio de morosidad total 5,1 99 (c)











(m€) (%) (%) (%)
Depósitos de bancos centrales 207.312 118 2,5 5,3
Depósitos de entidades de crédito 467.776 -7 13,2 12,0
Depósitos de las Administraciones Públicas 89.278 -8 2,5 2,3
Depósitos del sector privado 1.771.690 -2 47,9 45,4
Valores negociables 525.523 -4 14,4 13,5
Derivados 223.509 38 4,3 5,7
Financiación subordinada 89.818 -15 2,8 2,3
Provisiones para pensiones e impuestos 32.265 -10 0,9 0,8
Otros (a) 261.570 23 5,6 6,7
TOTAL PASIVO 3.668.741 3 94,2 94,0
PRO MEMORIA
    Préstamo neto del Eurosistema (b) 227.600 1,1 5,8
Intereses minoritarios 24.218 0,4 0,6
Ajustes por valoración del patrimonio neto -11.417 -0,1 -0,3
Fondos propios 219.394 5,5 5,6
TOTAL PATRIMONIO NETO 232.195 6 5,8 6,0
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.900.936 3 100 100
Activo
Pasivo y patrimonio neto
BALANCE CONSOLIDADO. 
ENTIDADES DE DEPÓSITO 
CUADRO 2.1 
FUENTE: Banco de España.
a En el epígrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo no consideradas explícitamente, incluidos los ajustes de valoración.
b Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de marzo de 2012.
c Diferencia calculada en puntos básicos.
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La ratio de dudosos totales1 a nivel consolidado se situó en el 5,1 % en diciembre de 2011, 
frente al 4,5 % que se registró en junio de ese mismo año y al 4,1 % de un año antes. 
Como se analiza posteriormente con mayor detalle, en lo que se refiere a los negocios en 
España, el escenario macroeconómico para 2012 hace pensar en aumentos adicionales 
de la morosidad en los próximos trimestres.
El aumento de la partida de derivados por el lado del activo viene compensado por un 
aumento similar por el lado del pasivo, y refleja, en gran medida, operaciones de cobertura 
realizadas por algunas entidades de depósito. Por su parte, en la partida denominada 
«otros» en el activo, se recogen los elementos que no se detallan explícitamente en el cua-
dro. Su incremento está motivado por varias de ellas, y en particular las de «existencias» y 
«activos no corrientes en venta», reflejo de los procesos de adjudicaciones de activos.
Por el lado del pasivo, destaca el notable aumento de los depósitos de bancos centrales, 
que registran una tasa de variación del 118 % en diciembre de 2011 en relación con el 
mismo período del año anterior. El préstamo neto obtenido del Eurosistema en marzo de 
2012 supone un 5,8 % del balance total en diciembre de 2011. El aumento del recurso a 
la financiación al BCE refleja el incremento en las tensiones en los mercados financieros 
en el área del euro. Estas tensiones llevaron al BCE a adoptar medidas en diciembre de 
2011 (véase recuadro 2.2), y en particular dos operaciones de financiación a tres años sin 
límite de importe.
Las tensiones en los mercados de financiación mayorista tienen su reflejo en los valores 
negociables, que registran una caída y para los que el peso en balance prosigue en una 
senda decreciente. La financiación subordinada cae con más intensidad, en parte debido 
a la pérdida de atractivo de un instrumento que, a efectos de regulación del capital, no 
cuenta dentro de las ratios más exigentes, siendo estas las que reciben recientemente una 
mayor atención tanto por los mercados como por los reguladores y supervisores.
Los depósitos del sector privado registraron en diciembre de 2011 una caída interanual, a 
nivel consolidado, del 2 %. Como se analiza posteriormente para la actividad en España, 
Crecen los activos 
dudosos y, con ello, 
la ratio de morosidad
Aumenta la financiación 
tomada del Eurosistema 
en el marco de las medidas 
que adoptó en diciembre 
de 2011 
1  Los dudosos totales, además de los del sector privado residente, cuya evolución se analiza con un mayor detalle 
con posterioridad, incluyen también los de las AAPP, las entidades de crédito y los de valores de renta fija de los 
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este descenso se explica tanto por la atonía del contexto macroeconómico como por la 
competencia de otros instrumentos financieros.
Al igual que en el activo, el epígrafe «otros» del pasivo incluye las partidas del pasivo que 
no se explicitan en el cuadro 2.1. Su aumento se explica, en su mayoría, por el incremento 
de cesiones temporales.
Los fondos propios contables registraron, en diciembre de 2011, un crecimiento del 5 % 
en relación con el mismo período del año anterior, de tal suerte que su peso relativo en el 
balance alcanza el 5,6 %, mientras que el patrimonio neto aumenta, en términos del activo, 
hasta el 6 %, desde el 5,8 %.
La distribución de los activos financieros en el exterior de las entidades de depósito es-
pañolas muestra la importancia relativa de áreas de expansión tradicional, como México y 
Brasil, y de otras más recientes, en particular el Reino Unido y Estados Unidos (véase 
gráfico 2.1.B). La importancia relativa de la exposición en otras áreas geográficas, incluidos 
distintos países europeos, es cuantitativamente más limitada. Desde el punto de vista de 
la valoración de los riesgos que implican estas exposiciones, hay que tener en cuenta 
que, con independencia del destino de las mismas, en general se realizan mediante filia-
les que desarrollan su actividad en los países de destino bajo criterios de autonomía fi-
nanciera, y que la actividad es mayoritariamente actividad local en moneda local y no se 
trata de préstamos realizados desde la matriz en España.
El crédito al sector privado residente en España, utilizando la información de los esta-
dos financieros individuales, registra un descenso interanual del 3,8 % en diciembre de 
2011 (véase gráfico 2.2.A). Los datos más recientes, relativos al mes de febrero de 2012, 
muestran un descenso de esta variable del 4 %. Se acentúa la tendencia que se viene 
observando a lo largo de 2011, después de que, a finales de 2010, el crédito hubiera re-
tornado a valores ligeramente positivos o a caídas muy modestas (véase gráfico 2.2.A). 
Este comportamiento del crédito es generalizado por entidades, que, en las últimas fechas, 
y salvo alguna excepción, muestran tasas de variación interanuales negativas, si bien 
sigue habiendo una notable dispersión en cuanto al ritmo de caída de la variable entre 
instituciones (véase gráfico 2.2.A).
La caída del crédito responde a factores de demanda, menos intensa por la debilidad de 
la coyuntura económica y, al tiempo, reflejo, en parte, del necesario proceso de reduc-
ción del endeudamiento de familias y empresas no financieras. El desarrollo de este 
proceso debería ser ordenado y centrarse en aquellos sectores en los que se han con-
centrado los mayores desequilibrios durante los años previos a la crisis, y en particular 
en el sector de construcción y promoción inmobiliaria. También es coherente con una 
intensificación de las restricciones de oferta, y ello por un doble motivo. De una parte, por 
las peores perspectivas macroeconómicas, que inciden negativamente en la calidad 
crediticia de los potenciales prestatarios. De otra, por las dificultades de las entidades 
para obtener financiación, dificultades que se intensificaron de forma notable, y no solo 
en el caso español, y que se han visto aliviadas gracias a las medidas tomadas por el 
BCE desde diciembre del pasado año. Las nuevas medidas aprobadas por el Gobierno 
y plasmadas en el RDL 2/2012 introducen incentivos adicionales para la movilización, 
fuera de los balances bancarios, de los activos más relacionados con tales desequili-
brios (véase recuadro 2.1). En cualquier caso, no cabe pensar que el crédito repunte en 
los próximos meses.
Los fondos propios contables 
aumentan su peso en relación 
con el activo total
La exposición de la banca 
española en el exterior está 
diversificada geográficamente, 
y se desarrolla a través de 
filiales con autonomía 
financiera
El crédito al sector privado 
residente en España cae…
… debido a factores tanto 
de demanda como de oferta
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Para las personas físicas, el crédito se ha reducido un 2,9 % en diciembre de 2011 en re-
lación con el mismo período de 2010. El ritmo de descenso es más intenso en actividades 
distintas de las de adquisición de vivienda (–8,8 % en diciembre de 2011 respecto de di-
ciembre de 2010), si bien hay una cierta estabilización de su ritmo de caída en torno a 
estos niveles (véase gráfico 2.2.B). La financiación para la adquisición de vivienda por 
parte de las personas físicas registró en diciembre de 2011 una caída del 1,6 % en tasa 
interanual. Si bien es una tasa muy alejada de la mencionada para la financiación del resto 
de crédito a los hogares, destaca el ritmo de descenso reciente.
En lo que respecta a las empresas no financieras, el ritmo de descenso del crédito 
(–5,7 % en diciembre de 2011 con respecto a diciembre de 2010) se explica fundamen-
talmente por la reducción del crédito a empresas de construcción y promoción inmo-
biliaria (–7,8 % en diciembre de 2011, en tasa interanual). Para el resto de empresas 
no financieras, la disminución es más moderada (–3,7 % en diciembre de 2011), aun-
que generalizada para los diferentes sectores de actividad (véase gráfico 2.2.C). 
La reducción del crédito se 
observa tanto para las 
personas físicas…
… como para empresas 
no financieras, centrándose 
el descenso, en este caso, 
en el sector de construcción 
y promoción inmobiliaria
FUENTE: Banco de España.
a La zona sombreada en gris representa la dispersión de entidades entre el percentil 10 y el percentil 90 de variaciones del crédito.
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diciones macrofinancieras en el área del euro, especialmente en 
la segunda mitad de 2011.
Las nuevas medidas se aplican sobre el volumen de activos proble-
máticos del sector de construcción y promoción inmobiliaria a 31 de 
diciembre de 2011. Por activos problemáticos se entienden los 
préstamos dudosos (por razones de morosidad u otras), los présta-
mos subestándar y los activos adjudicados. El total de estos activos 
ascendía a 184 mm de euros en diciembre de 2011, lo que significa 
un 60 % del total de la cartera de construcción y promoción, que 
alcanza los 308 mm de euros (véase gráfico A). Se trata de un por-
centaje de reconocimiento de activos dañados muy significativo.
Nuevos requerimientos de capital principal y provisiones
Los nuevos saneamientos se articulan a través de tres elementos; 
provisiones específicas, recargo de capital y provisiones para la 
inversión normal: 
– Provisiones específicas: se establecen provisiones específicas 
adicionales para cubrir las pérdidas incurridas en la cartera de 
El RDL 2/2012, aprobado diez semanas después de que el nuevo 
Gobierno tomara posesión, introduce nuevas medidas destinadas 
a sanear los activos relacionados con el sector de construcción y 
promoción inmobiliaria con el propósito de reforzar la credibilidad 
y confianza en el sistema bancario español. El saneamiento se ha 
enfocado especialmente sobre el suelo y las promociones en curso 
por ser los activos sobre los que existen mayores incertidumbres 
en su valoración debido a la ausencia de mercados suficientemen-
te profundos en volumen e importancia de las transacciones.
A mediados de 2010, el Banco de España modificó sus normas 
de provisiones, con el ánimo de incrementar los niveles de co-
bertura de las entidades y generar también incentivos para la 
movilización de estos activos fuera de los balances bancarios. 
Durante 2011, para dar una mayor visibilidad al proceso y total 
transparencia, se requirió a las entidades que publicaran un ex-
tenso detalle de sus exposiciones inmobiliarias. Sin embargo, 
estas medidas no han sido suficientes para eliminar la incerti-
dumbre sobre el valor de los activos relacionados con el sector 
inmobiliario, y en particular del suelo, en un contexto de conti-
nuado ajuste de dicho sector y de intenso deterioro de las con-
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activos problemáticos. Sin abordar todos los detalles que se 
especifican en el RDL 2/2012, las provisiones adicionales que 
exige dicha norma surgen de cinco fuentes. Primera, todos 
los activos relacionados con suelo deben elevar sus cobertu-
ras al 60 % de su valor bruto contable. Segunda, para los ac-
tivos relacionados con promociones en curso, su nivel de co-
bertura se elevará al 50 %, salvo para promociones en marcha 
clasificadas como subestándar, en cuyo caso será del 24 % 
(se estima un volumen de activos en esta situación en torno a 
2 mm de euros). Tercera, para los activos adjudicados de pro-
mociones terminadas y otras garantías reales, se incrementa 
el valor de los coeficientes de cobertura y se extienden a un 
cuarto año, hasta el 50 %. Cuarta, para las viviendas adjudi-
cadas de los hogares, se extiende la exigencia de cobertura a 
un cuarto año con un coeficiente del 40 %. Y quinta, para el 
resto de créditos a este sector se establece que el mínimo de 
la provisión para los dudosos debe ser del 25 % del valor bru-
to del préstamo y se eleva el porcentaje de cobertura para las 
operaciones clasificadas como subestándar del 10 % al 20 % 
o 24 %, dependiendo de si tienen o no garantía real.
– Recargo de capital: se establece sobre los activos problemá-
ticos relacionados con suelo y con promociones en curso, y la 
razón es que sobre ellos existe la mayor incertidumbre acerca 
de su valor debido a la ausencia de mercado y de transaccio-
nes significativas. El recargo se establece de tal suerte que la 
cobertura de los activos relacionados con el suelo pase del 
60 % al 80% y, para las promociones en curso, del 50 % al 
65 %. Pivota sobre la exigencia regulatoria de capital principal 
vigente en España desde la aprobación del RDL 2/2011.
– Para la cartera de construcción y promoción inmobiliaria en 
situación normal, se establece el requerimiento de dotar, por 
una sola vez, de forma independiente y adicional a la provisión 
genérica, una fracción del 7 % del saldo vivo a 31 de diciembre 
de 2011 del conjunto de financiaciones relacionadas con el 
suelo para la promoción inmobiliaria y con las construcciones 
o promociones inmobiliarias clasificadas en situación normal. 
El importe así computado únicamente podrá ser utilizado para cu-
brir las necesidades derivadas de posteriores reclasificaciones de 
los préstamos que sirven de base a la estimación, o las derivadas 
de la recepción de los activos en pago de dichos préstamos.
La aplicación de los dos primeros elementos descritos supone un 
incremento muy significativo de las coberturas para la cartera 
problemática total (desde el 29 % hasta el 53 %), en particular en 
promociones en curso (del 28 % al 65%) y en suelo (del 33 % al 
80 %; véase gráfico B). Tomando en consideración los LTV medios 
de ambas carteras, dichas coberturas serían compatibles con caídas 
hipotéticas en los valores iniciales del suelo y de las promociones en 
curso, respectivamente, del 82 % y del 87 % (véase gráfico C).
En cumplimiento del primer plazo establecido por el RDL 2/2012, 
el día 17 de abril el Banco de España concluyó el proceso de apro-
bación de los planes de las entidades o grupos de entidades, que 
fueron presentados antes del 31 de marzo. En conjunto, las enti-
dades han comunicado que las necesidades de provisiones adi-
cionales son de 29.077 millones de euros, que se unen a los 9.192 
millones de euros ya efectuados anticipadamente al cierre de 
2011. A ello hay que añadir unas exigencias adicionales de capital 
principal de 15.573 millones de euros.
De este modo, el importe global exigido a las entidades como 
provisiones y capital principal asciende a 53.842 millones de euros, 
que se añaden a los esfuerzos de mayores saneamientos realiza-
dos por las entidades desde 2008, y que han supuesto unos sa-
neamientos de 112.000 millones de euros
Del total de entidades o grupos de entidades de crédito, 90 han 
comunicado al Banco de España que tienen ya cubiertas las nuevas 
exigencias a 31 de marzo, y las 45 restantes han informado sobre 
sus planes, de los que resulta que el cumplimiento se alcanzará, 
básicamente, mediante la utilización de provisiones genéricas por 
unos 4.000 millones, la generación interna de resultados en el ejer-
cicio y las aportaciones de capital estimadas en unos 12.500 millo-
nes, teniendo en cuenta, además, que muchas entidades cuentan 
con amplia holgura de «capital principal». Dos entidades han comu-
nicado su intención de participar en procesos de integración con 
otras dos entidades, para cumplir con las nuevas exigencias. En el 
caso de las tres entidades controladas por el FROB (Banco de Va-
lencia, Catalunya Banc y NCG Banco), su saneamiento se realizará 
mediante la entrada de nuevos accionistas a través de un proceso 
de venta según dispone el RDL 9/2009, de 26 de junio.
Como establece el RDL 2/2012, las entidades deberán cubrir las 
nuevas exigencias a lo largo del presente ejercicio, salvo en aque-
llos casos en los que, durante este año, se lleven a cabo procesos 
de fusión. Así, cuando se planean fusiones entre entidades, se 
establece un plazo hasta el 31 de mayo de 2012 para remitir el 
plan, que precisa de la aprobación del Ministerio de Economía. 
Una vez aprobado el plan, para lo que el Ministerio dispone de un 
mes, se concede un período de 12 meses para dar cumplimiento 
a los requerimientos del RDL 2/2012 y se fija que la integración 
deberá concluirse no más tarde del 1 de enero de 2013. 
El RDL 2/2012 establece determinadas condiciones para las fusio-
nes (tamaño mínimo de la entidad resultante, mejoras en gobierno 
corporativo, objetivos de financiación a hogares y pymes, objetivos 
de reducción de la exposición a construcción y promoción inmobi-
liaria, etc.) y habilita al FROB para, en caso necesario, aportar títu-
los convertibles en acciones en un plazo máximo de cinco años.
En los planes comunicados al Banco de España, también se ha 
informado de otros cinco procesos de adquisición o fusión, en 
los que participan 11 entidades en distintas fases de tramitación, 
y de 12 cooperativas de crédito que también podrían participar 
en operaciones de integración, lo que no implica que se acojan 
al régimen especial de fusiones del RDL 2/2012 antes descrito.
Mediante la Circular 2/2012, el Banco de España introdujo los cam-
bios normativos previstos en el Real Decreto Ley para acomodar 
NUEVAS MEDIDAS DE SANEAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO APROBADAS POR EL REAL DECRETO LEY 2/2012 (cont.) RECUADRO 2.1
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Esta generalización en la evolución descendente del crédito a las empresas no financie-
ras distintas de las de construcción y promoción inmobiliaria se observa también cuando 
se diferencian por su tamaño, entendido este como el volumen de deuda bancaria que 
tienen declarada en la Central de Información de Riesgos (CIR) del Banco de España 
(véase gráfico 2.2.D).
Los activos dudosos del crédito al sector privado residente en los negocios en España 
registran una tasa de variación del 32 % en diciembre de 2011 en relación con el mismo 
período del año anterior. El repunte en el ritmo de aumento de los activos dudosos se 
viene observando desde el último trimestre de 2010 (véase gráfico 2.3.A), y se explica, 
fundamentalmente, por el incremento de los activos dudosos asociados al sector de 
construcción y promoción inmobiliaria (véase gráfico 2.3.B). La evolución de los dudosos 
de las familias y del resto de sectores empresariales ha sido creciente a lo largo de 2011, 
si bien su contribución al volumen de nuevos dudosos es limitada. Así, del aumento de los 
dudosos en el último año, las empresas no financieras, excluidas las de construcción y 
promoción, explicaban el 23,5 %, y las familias, el 5,6 %.
El aumento de los activos dudosos y la progresiva reducción del crédito se traducen en 
un incremento de la ratio de morosidad, que, en diciembre de 2011, llegó al 8 %, frente 
al 5,8 % en el año previo (véase gráfico 2.3.C). Los datos relativos al mes de febrero
sitúan la ratio ligeramente por encima del 8 %, en )niveles próximos al máximo que regis-
tró en 1993 (8,5 %; véase gráfico 2.3.D). No obstante, cuando se excluye la construcción 
y la promoción, la ratio de dudosos se sitúa en niveles sensiblemente más moderados 
(4,2 % en diciembre de 2011).
El sector de construcción y promoción inmobiliaria muestra una ratio de morosidad sensible-
mente más elevada (20,9 % en diciembre de 2011, frente a 13,5 % en diciembre de 2010). 
Es más, cuando se añaden no solo los activos dudosos, sino también los adjudicados 
El aumento de los activos 
dudosos se deriva, en gran 
parte, de los procedentes 
del crédito a construcción 
y promoción inmobiliaria...
… que registra una ratio de 
morosidad significativamente 
más elevada…
RECUADRO 2.1NUEVAS MEDIDAS DE SANEAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO APROBADAS POR EL REAL DECRETO LEY 2/2012 (cont.)
han cubierto ya o se realizarán sin grandes dificultades, 
a pesar del fuerte impacto en las cuentas de resultados. 
En otros casos, el cumplimiento se prevé más ajustado, 
con lo que el BE intensificará la vigilancia de su desarrollo 
y ha exigido medidas adicionales de contingencia para 
reforzar las posibilidades de cumplimiento. No obstante, si 
alguna entidad, debido al importante esfuerzo de sanea-
miento y recapitalización, finalmente no lograse alcanzar el 
nivel de capital principal exigido, en solitario o participando 
en un proceso de integración, podrá solicitar al FROB las 
ayudas previstas.
El Banco de España ha señalado en diferentes ocasiones que las 
adjudicaciones de activos son un mecanismo habitual cuando 
entran en situaciones problemáticas activos que disponen de 
garantías reales. No obstante, dicho proceso ha de responder a 
una situación transitoria, de tal suerte que las entidades estén en 
disposición de centrar sus esfuerzos en su actividad fundamen-
tal, como es la captación del ahorro para su canalización hacia 
las actividades productivas.
los requerimientos en materia de provisiones a la normativa con-
tenida en la Circular 4/2004 sobre normas de información pública 
y reservada.
Conclusiones
– En definitiva, el RDL 2/2012 establece exigencias adicionales 
severas para aumentar los saneamientos de las entidades 
bancarias españolas por sus exposiciones al sector de cons-
trucción y promoción inmobiliaria y, en especial, a los activos 
relacionados con el suelo y la obra en curso. Estos activos no 
tienen un mercado suficientemente activo que establezca re-
ferencias de precios, por lo que existen incertidumbres sobre 
su valor real. El RDL 2/2012 contribuye a eliminar tales incer-
tidumbres, al exigir niveles de coberturas (80 % y 65 %, res-
pectivamente) compatibles con caídas en el valor del suelo y de 
la obra en curso del 87 % y del 82 %, respectivamente.
– Los planes aprobados por el Banco de España muestran que 
las nuevas coberturas, en la mayor parte de los casos, se 
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y los subestándar, la ratio de activos problemáticos asociados a la promoción inmobiliaria 
alcanza el 60 % (véase el recuadro 2.1).
A mediados de 2010, el Banco de España intensificó las exigencias de transparencia re-
queridas a las entidades respecto de sus exposiciones al sector inmobiliario. No obstante, 
en el clima de mayor deterioro del contexto macroeconómico y financiero en España y en 
el área del euro existente en la segunda parte de 2011, se agravó el impacto en los balan-
ces bancarios de las incertidumbres respecto del valor de los activos relacionados con el 
sector de construcción y promoción inmobiliaria, y en particular sobre suelo y promociones 
en curso, para los que no hay un mercado suficientemente activo. Ello derivó en la aproba-
ción de un conjunto de nuevas medidas de saneamiento del sector (véase el recuadro 2.1). 
Una de las áreas que suscita mayor interés para el mercado, con respecto al sector finan-
ciero español, es su exposición al sector de construcción y promoción inmobiliaria, así 
como a la financiación para la adquisición de vivienda y el volumen de los activos adquiridos 
en pago de deuda. Así, y con el ánimo de reforzar y mejorar el requerimiento de información 
que al respecto de las exposiciones con el sector inmobiliario viene haciendo el Banco de 
España, el 30 de noviembre se publicó la Circular 5/2011, que exige más transparencia en 
la información semestral y anual, y que además ha incluido un requerimiento de información 
reservada con el objetivo de alcanzar armonización y comparabilidad en el desglose y pre-
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El resto del crédito a empresas no financieras registra una ratio de morosidad ascendente, 
pero más moderada (6 % en diciembre de 2011, en relación con el 4,5 % registrado un año 
antes). Excluyendo las empresas de mayor tamaño, aproximado por el volumen de su 
deuda bancaria en la CIR, la ratio de morosidad es, hasta la fecha, relativamente similar 
entre las diferentes clases de empresas (véanse gráficos 2.4.A y B).
En el crédito a personas físicas, la ratio de morosidad fue del 3,4 % en diciembre de 2011, 
frente al 3 % registrado un año antes (véase gráfico 2.3.C). Persisten diferencias notables 
en el nivel de la ratio en función de la finalidad del crédito. Así, en aquel destinado a fines 
diferentes de la adquisición de vivienda, la ratio de morosidad en diciembre de 2011 es del 
6,8 %. Para el crédito concedido a las personas físicas para la adquisición de vivienda, 
cuyo peso dentro del crédito a personas físicas es del 84 %, la ratio de dudosos fue del 
2,8 % en diciembre de 2011. Si bien ha aumentando respecto a diciembre de 2010 (2,3 %), 
su ascenso ha sido moderado.
En un escenario macroeconómico como el actual, con previsiones de caídas del PIB sig-
nificativas en 2012 en tasa interanual y tasas de desempleo en el entorno del 24 %, cabe 
esperar que la ratio de morosidad del crédito a las personas físicas para adquisición de 
vivienda aumente. No obstante, este aumento debería venir moderado por las caracterís-
ticas del mercado hipotecario minorista en España, tanto por la importancia de la vivienda 
en propiedad para las familias españolas como por la normativa existente y el modelo de 
banca desarrollado por las entidades españolas, siendo poco común la comercialización 
de productos y servicios hipotecarios más arriesgados (negocio de compra para alquilar 
o uso de la garantía hipotecaria para la financiación de bienes de consumo). Con las limi-
taciones propias con las que deben considerarse las comparaciones históricas, cabe re-
cordar que en 1993 la ratio de morosidad para este segmento de la cartera de crédito 
llegó al 4 % (véase gráfico 2.3.D). En aquel momento, la tasa de paro se situó en el 24 %, 
y los tipos de interés estaban en niveles en el entorno del 14 %, muy por encima de los 
tipos vigentes en la actualidad para los préstamos hipotecarios, si bien entonces el en-
deudamiento era menor y la salida de la crisis fue más rápida.
… que el resto de empresas 
no financieras…
… y que las personas físicas
FUENTE: Banco de España.
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La segunda mitad de 2011, y en especial el último trimestre del ejercicio, se caracterizó 
por un notable recrudecimiento de las tensiones financieras en el área del euro, que es-
tuvieron motivadas por la interrelación de varios factores, destacando el agravamiento y 
extensión de la crisis de la deuda soberana, las incertidumbres abiertas en relación con el 
sector bancario y el deterioro de las perspectivas macroeconómicas. Estas tensiones re-
novadas se percibían en diferentes indicadores financieros, y en particular por la dinámica 
en ascenso de los diferenciales de la deuda de los Estados miembros del área (véanse 
gráficos 2.5.A y B).
El agravamiento y extensión de los problemas llevaron a una Cumbre de Jefes de Estado 
y de Gobierno el 26 de octubre de 2011, en la que se acordó actuar en tres direcciones. 
Primero, se incluyó una solución para Grecia, acordándose la aceptación voluntaria por 
el sector privado de una rebaja del valor nominal de la deuda en el entorno del 50 %. 
Segundo, se acordó una ampliación del fondo de estabilidad financiera (EFSF). Y, tercero, 
se diseñó un programa de recapitalización de los mayores bancos, que incluía la exigen-
cia de un Core Tier 1 del 9 % y cubrir con capital las potenciales minusvalías de las car-
teras frente a soberanos del área económica europea. 
Pese a tales acuerdos, las tensiones persistieron en los mercados financieros del área del 
euro (véanse gráficos 2.5.A y B) y los mercados primarios de financiación mayorista a 
medio y largo plazo permanecieron prácticamente cerrados, al tiempo que las tensiones 
persistían con crudeza en los de corto. Así, a comienzos de diciembre de 2011, el BCE 
anunció una serie de medidas (véase el recuadro 2.2), destacando la aprobación de dos 
operaciones de financiación a tres años mediante un procedimiento de adjudicación plena 
a tipo fijo, adicionales a las adoptadas a nivel europeo en la Cumbre de Jefes de Estado y 
de Gobierno de 9 de diciembre y a las aprobadas por diferentes países en los terrenos de 
la consolidación fiscal y las reformas estructurales. A todo ello se añade el acuerdo para 
el segundo Programa de rescate de Grecia.
Todas estas medidas, y en particular las acordadas por el BCE, contribuyeron de manera 
destacada a aliviar las tensiones (véase gráfico 2.5.B). En los primeros meses del año, se 
abrió una nueva ventana de oportunidad para las emisiones en los mercados primarios de 
Las tensiones financieras 
en el área del euro…
… motivaron la adopción 
de diferentes medidas por 
parte de las autoridades…
… incluyendo las adoptadas 
por el Eurosistema en el mes 
de diciembre de 2011
Este conjunto de medidas 
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financiación mayorista, que en los meses previos habían permanecido prácticamente 
cerrados para una mayoría de entidades financieras de la zona del euro. Las entidades 
españolas, como ya sucediera en ocasiones pasadas cuando se han abierto posibilidades 
de este tipo en los mercados, han realizado emisiones en los tres primeros meses del año. 
Si bien el importe de lo emitido varía entre entidades, en total se han colocado unos 
12.700 millones de euros, de los que algo más de la mitad son cédulas hipotecarias (véase 
gráfico 2.6.A). No obstante, desde marzo han resurgido las tensiones en los mercados 
financieros, que, pese a su mejoría, seguían sometidos a una elevada volatilidad.
La persistencia de la desconfianza motivada por la crisis de la deuda soberana, así como 
el exceso de liquidez adicional generado por las nuevas operaciones a más largo plazo del 
Eurosistema (véase recuadro 2.2), han mantenido el nivel de actividad de los mercados 
interbancarios relativamente estable, en niveles inferiores a los registrados en los años 
precedentes. El gráfico 2.6.B muestra los volúmenes de negociación del eonia. En él, se 
observa cómo, tras los notables descensos registrados en los meses centrales de 2011, 
la contratación se recuperó débilmente en el último trimestre del año y se ha mantenido 
en niveles similares desde entonces. En el mercado interbancario español, ni el segmento 
no garantizado —el más afectado por la crisis— ni el segmento repo han mostrado cam-
bios destacables durante este período.
... europeas, incluidas varias 
españolas, realizaron 
emisiones en los primeros 
meses de 2012, si bien desde 
marzo han resurgido las 
tensiones en los mercados 
financieros
Las dificultades persisten 
en los mercados monetarios 
del área del euro…
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La falta de reactivación de los mercados interbancarios y, especialmente, la provisión de li-
quidez adicional a largo plazo realizada por el Eurosistema —hechos ambos íntimamente 
interrelacionados— han conducido a un aumento considerable del recurso global a la liqui-
dez del Eurosistema por parte de las entidades de depósito europeas. En el caso concreto 
de las entidades españolas, este aumento del recurso de los fondos del Eurosistema ha sido 
más acusado que el observado para el conjunto del área del euro, debido a que España se 
encuentra en el grupo de países más afectados por la crisis de la deuda soberana. El gráfico 
2.6.B muestra la evolución del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el conjunto del 
Eurosistema como para las entidades residentes en España. En efecto, desde finales de 
septiembre de 2011 hasta la segunda mitad de abril de 2012 (cuando ya estaban contabili-
zadas las dos operaciones de inyección de liquidez al plazo de tres años), las entidades 
residentes en España incrementaron su apelación bruta al Eurosistema en 236.584 millones 
de euros, mientras que el aumento del saldo vivo en el conjunto del Eurosistema se cifró en 
557.017 millones. El aumento de los fondos adjudicados por el Eurosistema a entidades 
residentes en España se concentró en las nuevas operaciones a tres años, que, además de 
... lo que se traduce en un 
incremento de la financiación 
del BCE en el contexto de 
las dos operaciones de 
financiación a tres años a tipo 
fijo y sin límite de importe
Eurosistema. En este sentido, para aumentar la disponibilidad de 
activos de garantía se redujo el umbral de calificación crediticia 
requerido para determinados bonos de titulización de activos. Asi-
mismo, se permitió, como solución temporal, que los bancos cen-
trales nacionales acepten como activos de garantía préstamos 
bancarios no fallidos adicionales que satisfagan criterios de selec-
ción específicos. Posteriormente, en febrero de 2012, se aproba-
ron los marcos nacionales propuestos por los bancos centrales de 
Irlanda, España, Francia, Italia, Chipre, Austria y Portugal. Hasta el 
momento, el uso como colateral de estos préstamos bancarios 
adicionales por parte de las entidades residentes en España ha 
sido muy reducido. A finales del mes de marzo, los préstamos in-
cluidos en esta categoría representaban un escaso 0,24 % del vo-
lumen total de activos depositados como garantía.
Por último, también han tenido lugar actuaciones en el contexto 
de provisión de liquidez en moneda extranjera, en un marco en el 
que se produjeron episodios de tensión en los mercados de finan-
ciación a corto plazo en esta moneda. En noviembre de 2011, se 
anunció un acuerdo entre el Banco de Canadá, el Banco de Ingla-
terra, el Banco de Japón, el BCE, la Reserva Federal y el Banco 
Nacional de Suiza para reducir el precio de los acuerdos tempora-
les de provisión de liquidez (líneas swap) en dólares estadouni-
denses. Además, se prolongó la vigencia de estas líneas swap 
hasta febrero de 2013 y se acordó el establecimiento de acuerdos 
bilaterales temporales de provisión de liquidez, de forma que se 
pueda proporcionar liquidez en cada jurisdicción en cualquiera de 
las monedas en caso necesario. En este contexto, el Eurosistema 
ha continuado llevando a cabo, periódicamente, operaciones de 
inyección de liquidez en dólares, con vencimientos a una semana 
y a tres meses, mediante el procedimiento de subasta con adjudi-
cación plena a tipo fijo.
Ante la persistencia de la crisis de deuda soberana europea, el 
Eurosistema ha adoptado en los últimos meses diversas medidas 
para intentar contrarrestar sus efectos negativos sobre los merca-
dos de financiación. Así, además de reducir los tipos de interés 
oficiales en los meses de noviembre y diciembre de 2011, ha 
puesto en marcha actuaciones encaminadas a corregir el mal fun-
cionamiento de los mercados y a facilitar a las entidades de crédito 
europeas el acceso a la financiación.
Concretamente, en diciembre de 2011, el Consejo de Gobierno del 
Banco Central Europeo (BCE) decidió, por un lado, efectuar dos 
operaciones de financiación a plazo más largo con vencimiento a 
36 meses y con la opción de reembolso anticipado después de un 
año1. Estas operaciones tuvieron lugar en diciembre de 2011 y fe-
brero de 2012, mediante el procedimiento de adjudicación plena a 
tipo fijo, donde el tipo de interés es el tipo medio de las operaciones 
principales de financiación (MRO) durante la vida de la operación. 
Además, decidió interrumpir las operaciones de ajuste que se lleva-
ban a cabo el último día de cada período de mantenimiento de re-
servas. En cuanto al resto de operaciones, cabe mencionar que se 
ha mantenido el uso del procedimiento de adjudicación plena a tipo 
fijo tanto para las MRO como para las operaciones del período de 
mantenimiento. Asimismo, las operaciones de financiación al plazo 
de tres meses han continuado realizándose mediante adjudicación 
plena a tipo fijo, donde el tipo es el tipo medio de las MRO durante 
la vida de la respectiva operación a tres meses.
Por otro lado, se redujo el coeficiente de reservas mínimas desde 
el 2 % hasta el 1 %. En el contexto actual de exceso de liquidez, 
que se manifiesta por la elevada utilización de la facilidad de de-
pósito, es posible reducirlas exigencias de reservas para controlar 
las condiciones del mercado monetario.
También dentro de este conjunto de medidas aprobadas en di-
ciembre de 2011, se produjeron cambios relativos a los criterios 
de elegibilidad del colateral para las operaciones de crédito del 
MEDIDAS RECIENTES DEL EUROSISTEMA RECUADRO 2.2
1  Estas operaciones sustituyeron a la operación de financiación a plazo 
más largo con vencimiento a doce meses que se había anunciado en 
octubre de 2011.
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generar nueva demanda, desplazaron la mayor parte de los saldos que previamente se so-
licitaban a plazos inferiores (véase gráfico 2.6.C). Estos fondos tomados del Eurosistema 
han sido usados por las entidades españolas para amortizar importes elevados de deuda a 
medio y largo plazo, han permitido reducir la financiación tomada a través de cámaras de 
contrapartida central, han adquirido bonos de elevada liquidez, y el sobrante se ha colocado 
en la facilidad de depósito del BCE. En el recurso a la financiación del Eurosistema por par-
te de las entidades españolas, el uso como colateral de préstamos bancarios incluidos en 
los marcos nacionales2 ha sido hasta ahora muy limitado (0,3 %; véase recuadro 2.2).
La consecuencia del incremento de la apelación de las entidades residentes en España 
al Eurosistema es que el porcentaje de préstamo a las mismas sobre el total del Eurosis-
tema ha aumentado considerablemente durante este período. El gráfico 2.6.D muestra 
la evolución del volumen adjudicado en las subastas a las entidades residentes en Es-
paña en relación con el total proporcionado por el Eurosistema. Como puede observar-
se, el porcentaje adjudicado en subastas a las entidades residentes en España ha au-
mentado con respecto a los valores del tercer trimestre de 2011. Así, se registra una 
cifra media en marzo de 2012 del 28 %.
Los depósitos de empresas no financieras y hogares del sector privado residente en España 
captados por las entidades de depósito españolas, tras meses de expansión continuada, 
ha venido mostrando una tendencia decreciente desde junio de 2011. Desde octubre de 
2011, las tasas de variación de esta variable han sido negativas (véase gráfico 2.7.A), 
tendencia que sigue observándose en los datos disponibles más recientes (–2,4 % en 
enero de 2012 frente a enero de 2011). La desaceleración de la tasa de variación de los 
depósitos minoristas se inicia coincidiendo con el incremento de las tensiones financieras 
asociadas a la crisis soberana de la zona del euro, que, si bien afectaban al área en su 
conjunto, eran especialmente intensas en España.
Dichas tensiones se tradujeron en un incremento muy acusado de la rentabilidad de la 
deuda pública, que compite con los depósitos bancarios. Así, a finales de 2011, las le-
tras del Tesoro a un año alcanzaron, a finales de 2011, tipos en el entorno del 5 %, redu-
ciéndose muy significativamente en los primeros meses de 2012 (1,9 % en febrero de 
este año). El fuerte aumento del diferencial de rentabilidad entre las letras del Tesoro y 
los depósitos a plazo (véase gráfico 2.7.B) juega un papel de atracción a favor de las 
primeras en detrimento de los segundos.
El efecto atracción de la deuda pública frente a los depósitos bancarios se vio, además, 
intensificado por el impacto de la entrada en vigor del RDL 771/2011, que tiene un efecto 
limitador sobre los tipos de interés ofrecidos por las entidades en sus depósitos3. De este 
modo, se exigen aportaciones adicionales al Fondo de Garantía para aquellas entidades 
que remuneren depósitos a plazo o que liquiden cuentas a la vista excediendo determina-
dos umbrales de tipos de interés. 
En este contexto de fuerte competencia por la captación del ahorro, algunas entidades han 
optado por comercializar otros productos para atraer el ahorro de empresas no financieras 
Como consecuencia de todo 
ello, el porcentaje de préstamo 
a entidades españolas sobre 
el total del Eurosistema ha 
aumentado
Tras meses de expansión 
continuada, los depósitos 
de familias y empresas no 
financieras en España 
registran tasas de variación 
negativas…
… resultado de la 
recolocación del ahorro 
en instrumentos diferentes
2  Dentro de las medidas aprobadas por el BCE en diciembre de 2011 está la que se refiere a que los bancos 
centrales nacionales acepten como activos de garantía préstamos bancarios no fallidos que satisfagan criterios 
de selección específicos. España, como otros países, aprobó su marco nacional en febrero de 2012 (véase 
recuadro 2.2).
3  El RDL 771/2011 vincula las aportaciones de las entidades al Fondo de Garantía de Depósitos (FGD) en función 
del riesgo que asumen.
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y familias. En particular, los pagarés, que no están sujetos a las limitaciones de tipos men-
cionada por ser valores y no estar cubiertos por el FGD, han aumentado con intensidad en 
meses recientes (véase gráfico 2.7.C), absorbiendo una parte de los depósitos minoristas. 
La evolución de los depósitos, añadiendo los pagarés, muestra tasas de variación más 
moderadas (véase gráfico 2.7.D).
Por último, otro factor adicional que puede haber contribuido a explicar una parte del 
descenso reciente de los depósitos minoristas es el aumento de la inversión en este tipo 
de instrumentos en el resto del mundo por parte del sector privado residente, fundamen-
talmente las empresas, y, previsiblemente, sobre todo las compañías multinacionales, cu-
yas decisiones de tesorería están ligadas a estrategias globales de grupo. Entre julio y 
diciembre de 2011, esta inversión ha alcanzado un volumen equivalente a alrededor del 
15 % del descenso de los depósitos minoristas mantenidos por los hogares y las socieda-
des en las entidades de crédito residentes.
En 2011, el beneficio registrado por el sector bancario a nivel consolidado fue un 63,5 % 
inferior al que se había observado en 2010 (véase cuadro 2.2). La rentabilidad de los acti-
vos totales medios (ROA) se situó en diciembre de 2011 en el 0,17 %, frente al 0,47 % re-
gistrado un año antes. Esta intensa tendencia a la baja se observa también en la rentabi-
lidad de los recursos propios (ROE), que se reduce 5,1 pp entre diciembre de 2010 y 
diciembre de 2011, hasta el 2,9 %.
2.1.2 RENTABILIDAD
El resultado consolidado 
de las entidades de depósito 
españolas se reduce con 
intensidad en 2011 en relación 
con 2010
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Esta notable reducción del resultado consolidado del ejercicio se explica por varios 
factores, entre los que destacan la debilidad del margen de intereses y el incremento de 
las pérdidas por deterioro de activos. La caída en los resultados, aunque generalizada, 
presenta diferencias notables entre entidades, como muestra la evolución en la disper-
sión del ROE (véase gráfico 2.8.A). Es más, los datos para el agregado de entidades de 
depósito, que, como se ha indicado, reflejan una reducción de los resultados del 63,5 %, 
incluyen las pérdidas que registraron en el ejercicio 2011 algunas entidades españolas, 
en particular, las que registraron algunas entidades en las que el FROB tenía una parti-
cipación mayoritaria.
El margen de intereses se reduce un 3,4 % en 2011 en relación con 2010. En términos de 
los ATM, esto significa una disminución de 11 pb, hasta el 1,74 %, en diciembre de 2011. 
Excluyendo del análisis a las entidades españolas con una elevada presencia internacio-
nal, la caída del margen de intereses en valor absoluto es más intensa (–15,3 % en tasa 
interanual), como también lo es su estrechamiento sobre los activos totales medios (22 pb, 
hasta el 1,06 %). 
El margen de intereses sigue presionado por varios factores, que incluyen la evolución a 
la baja del diferencial de tipos medios de activo y pasivo, la progresiva reducción en el 
volumen de actividad, y los cambios en la composición de activos y pasivos. Los factores 
mencionados se traducen en un intenso aumento de los costes financieros en diciembre 
de 2011 en tasa interanual (32 %), frente a un más moderado incremento de los productos 
financieros (12,9 % en el mismo período).
El margen de intereses sigue 





% ATM % ATM
Productos ?nancieros 137.249 12,9 3,43 3,76
Costes ?nancieros 73.893 32,0 1,58 2,03
Margen de intereses 63.357 -3,4 1,85 1,74
Rendimiento de los instrumentos de capital 2.155 -9,8 0,07 0,06
Resultados entidades método participación 3.617 -2,3 0,10 0,10
Comisiones netas 23.591 3,9 0,64 0,65
Resultado de operaciones ?nancieras 6.691 -32,2 0,28 0,18
Otros resultados de explotación (neto) -1.193 . -0,01 -0,03
Margen bruto 98.218 -5,4 2,93 2,69
Gastos de explotación 50.560 3,9 1,37 1,39
Margen de explotación 47.658 -13,6 1,56 1,31
Pérdidas deterioro (prov. especí?cas, genéricas) 29.378 11,4 0,74 0,81
Otras dotaciones a provisiones (neto) 3.847 -17,2 0,13 0,11
Resultado de la actividad de explotación 14.434 -40,2 0,68 0,40
Pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversión crediticia 11.175 127,6 0,14 0,31
Resultados por ventas (neto) 3.672 4,6 0,10 0,10
Resultados antes de impuestos 6.930 -69,5 0,64 0,19
Resultado neto 7.732 -58,8 0,53 0,21
PRO MEMORIA
    Resultado atribuido a la entidad dominante 6.110 -63,5 0,47 0,17
Dic-11
FUENTE: Banco de España. 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA DE
ENTIDADES DE DEPÓSITO. DE ENERO A DICIEMBRE DE 2011 
CUADRO 2.2
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Los elementos que presionan a la baja el margen de intereses son perceptibles en la activi-
dad en España. Si la variación del margen de intereses se descompone en tres factores 
(cambios en el diferencial de precios, cambios en el volumen de actividad y cambios en la 
composición de activo y pasivo), se observa que el que explica en mayor medida la caída del 
margen entre diciembre de 2010 y diciembre de 2011 es el estrechamiento del diferencial de 
precios (véase gráfico 2.8.B). No obstante, este componente ha perdido capacidad para ex-
plicar la reducción del margen de intereses en 2011 con respecto a lo que explicaba en 2010, 
al haberse estabilizado el diferencial de la rentabilidad media de activo y de pasivo a lo largo 
de 2011 (véase gráfico 2.8.C). En parte, dicho comportamiento se explica por la evolución del 
diferencial de tipos de activo y pasivo de las nuevas operaciones, que, tras decrecer hasta 
junio de 2010, ha alcanzado posteriormente un mayor nivel (véase gráfico 2.8.D). Así pues, y 
pese a la reducción del margen de intereses para el conjunto de la cartera, el diferencial me-
dio se ha estabilizado, y, de forma destacada, el asociado a las nuevas operaciones ha veni-
do ampliándose en los últimos meses.
Sin embargo, y a pesar de que las medidas adoptadas por el BCE han contribuido a aliviar 
las tensiones en los mercados de financiación a medio y largo plazo del área del euro, no 
es posible descartar que en los próximos trimestres el margen de intereses pueda verse 
presionado a la baja por la evolución de los costes financieros. Los otros dos factores que 
han contribuido a explicar la caída del margen de intereses en el negocio en España entre 
… por la evolución del 
diferencial de tipos, la menor 
actividad y el volumen 
de activos dudosos, que no 
devengan intereses
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pp 
FUENTE: Banco de España.
a Los tipos de interés marginales se re?eren a los establecidos en operaciones iniciadas o renovadas en el mes anterior de referencia, ponderándose dichas 
operaciones por su volumen. Los tipos marginales ponderados de activo incluyen, entre otros, los vigentes para la ?nanciación de vivienda, consumo y crédito 
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A.  EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPLEADOS. NEGOCIOS EN ESPAÑA, DI   
  
2010 y 2011 son, en proporciones muy similares, caídas en el volumen de actividad y 
efectos negativos en la composición de activos y pasivos.
Las comisiones muestran en 2011, en relación con diciembre de 2010, un incremento del 
3,9 %. Los ingresos por comisiones crecen de forma análoga entre sus diferentes concep-
tos, si bien el total viene explicado fundamentalmente por las relacionadas con servicios de 
cobros y pagos, y por la comercialización de productos financieros no bancarios, debido a 
su mayor importancia relativa dentro del total de comisiones. En todo caso, el incremento 
de las comisiones, y el leve aumento del resultado de las entidades valoradas por el méto-
do de la participación no compensan la caída del rendimiento de los instrumentos de capi-
tal (–9,8 %) y del resultado de operaciones financieras (–32,2 %). De este modo, el margen 
bruto se reduce un 5,4 % en tasa interanual (24 pb en términos de los ATM, hasta el 2,7 %).
Los gastos de explotación crecieron un 3,9 % en diciembre de 2011 en relación con el mismo 
período del año anterior. Este aumento se observa tanto en los gastos de personal (3,9 % 
en diciembre de 2011 en tasa interanual) como en los gastos generales de administración 
(4,9 % de incremento), manteniéndose prácticamente estables los de amortización. Este 
incremento de los gastos de explotación, unido a la reducción del margen bruto, da como 
resultado un empeoramiento de la ratio de eficiencia, que pasa del 46,9 % en diciembre de 
2010 al 51,5 % en diciembre de 2011.
En los negocios totales a nivel consolidado, la evolución de los gastos de explotación viene, 
en gran parte, afectada por las entidades españolas con una mayor presencia en el exterior, 
tanto porque han modificado en alguna medida su perímetro de consolidación como porque 
su proceso inversor no es homogéneo entre las diferentes áreas geográficas. Excluyendo 
del análisis a las entidades con una mayor presencia internacional, los gastos de explotación 
se reducen en un 3,8 % entre diciembre de 2010 y diciembre de 2011. Esto es coherente con 
la progresiva reducción de empleados y oficinas en los negocios en España, desde los máxi-
mos alcanzados a mediados de 2008 (véanse gráficos 2.9.A y B). En cualquier caso, y dado 
que para este conjunto de entidades la contracción del margen bruto es más severa, en línea 
con la mayor caída de su margen de intereses, el deterioro de la ratio de eficiencia es mucho 
más intenso, pasando del 52,6 % en diciembre de 2010 al 61,5 % en diciembre de 2011.
Las pérdidas por deterioro de activos, que reflejan las provisiones específicas y genéri-
cas, crecen en diciembre de 2011 un 11,4 % en relación con diciembre de 2010. Este 
Los gastos de explotación 
se moderan…
… y continúa la reducción 
en el número de oficinas 
y de empleados en España
Las pérdidas por deterioro 
de activos crecen…
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incremento de las pérdidas por deterioro de activos a lo largo de 2011 se observa también 
en términos de los activos totales medios, al pasar del 0,6 % en el primer trimestre del año 
al 0,8 % en diciembre (véase gráfico 2.10.A). Esta evolución se debe a un conjunto de 
factores. Unos, de carácter puntual, en la medida en que se deben a incrementos eleva-
dos de esta variable para algunas entidades concretas, algunas de las cuáles aumentaron 
significativamente las pérdidas por deterioro de activos en el último trimestre, anticipan-
do, en parte, los cambios normativos posteriores. Y otros, de carácter más general, al 
observarse un repunte relativamente generalizado entre entidades, especialmente en el 
último trimestre de 2011, lo que obedece al deterioro en la evolución de los activos dudo-
sos ya comentado, y en parte a una posible intensificación en el reconocimiento del de-
terioro en la cartera inmobiliaria. Que la tendencia general es un aumento en el último 
trimestre de 2011 queda reflejado en la evolución de la mediana de las pérdidas por de-
terioro de activos sobre los activos totales medios, mientras que situaciones puntuales de 
entidades han venido presionando al alza esta ratio para el conjunto del sector (véase 
gráfico 2.10.A).
El resto de pérdidas por deterioro, esto es, para activos diferentes de la inversión crediti-
cia, crecen con mucha intensidad en 2011 en relación con el mismo período de 2010 
(128 %). Ello se debe, por una parte, a las mayores provisiones asociadas a los activos 
adjudicados, situación generalizada, pero especialmente intensa en alguna entidad. Y, por 
otra parte, el reflejo del deterioro del fondo de comercio en algunas de las filiales en el 
extranjero de entidades españolas.
En cualquier caso, las pérdidas por deterioro de activos, sean o no inversión crediticia, y 
aun considerando que el dato de diciembre de 2011 está influido al alza por la situación 
particular de alguna entidad, muestran una tendencia creciente, que detrae progresivamente 
un mayor porcentaje del margen de explotación de las entidades (véase gráfico 2.10.B), 
que, a su vez, viene presionado a la baja por las tensiones ya descritas sobre el margen 
de intereses. No cabe descartar que, a lo largo de 2012, se produzca un incremento de las 
pérdidas por deterioro de activos, tanto por la evolución de los morosos en el contexto 
económico actual como reflejo de la aplicación del RDL 2/2012. 
En suma, el resultado antes de impuestos de las entidades decreció un 69,5% entre diciem-
bre de 2010 y diciembre de 2011, alcanzando los 7.732 millones de euros en diciembre del 
… y detraen un porcentaje 
elevado del margen de 
explotación
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pasado año (véase cuadro 2.2). Hay veinte grupos consolidados, que presentan unas pérdi-
das totales antes de impuestos de algo más de 8.170 millones de euros; ello genera unos 
efectos fiscales positivos, que, unidos a otros, generados por los grupos consolidados que 
muestran ganancias (91 grupos), suponen que, para el conjunto del año 2011, el devengo 
contable del impuesto sobre sociedades para el total de grupos consolidados brinde un ma-
yor resultado después de antes de impuestos por un importe de unos 800 millones de euros.
Las tensiones financieras vigentes en 2011, unidas a la desconfianza sobre la propia situa-
ción de las entidades financieras en un contexto macroeconómico más débil, se han tra-
ducido en una caída de sus cotizaciones bursátiles (véase gráfico 2.11.A). No obstante, 
las entidades españolas se sitúan en una posición intermedia frente a otras entidades 
comparables europeas. 
Cuando se pone en relación el valor en bolsa de las entidades con su valor en libros, se 
observa que, salvo algunas excepciones (fundamentalmente entidades de países nórdicos 
y Suiza), las principales entidades europeas están sometidas a una notable presión (véase 
gráfico 2.11.B). Las entidades españolas se sitúan en una posición intermedia, aunque 
existe cierta heterogeneidad entre ellas, resultado, en parte, de su modelo de negocio y, en 
parte, de la calidad de sus activos.
El coeficiente de solvencia de las entidades de depósito españolas ha finalizado el año 
con un repunte de 57 pb, al situarse a finales de 2011 en el 12,4 % (véase gráfico 2.12.A). 
Por su parte, la ratio de solvencia básica (Tier 1) pasa, en doce meses, del 9,6 % al 10,6 %. 
El aumento de los coeficientes de solvencia se ha concentrado en el incremento del capital 
de mayor calidad. En febrero de 2011, se aprobó el RDL 2/2011, que elevó los requisitos de 
solvencia de las entidades mediante dos vías: creando una nueva exigencia de recursos pro-
pios basada en el capital principal (que se acerca al concepto de core capital de Basilea III 
en su aplicación en 2013), e incrementando los niveles de solvencia hasta el 8 % para todas 
las entidades, y hasta el 10 % en determinados casos. El RDL 2/2011 establecía que tales 
niveles de solvencia habrían de cumplirse antes del 30 de septiembre de 2011. En diciem-
bre de 2011, se dispone de la primera declaración de las entidades de depósito con arreglo 
a la nueva regulación, y se observa que dicha ratio de capital principal se situó en el 9,8 %, 
si bien hay un cierto grado de dispersión entre entidades (véase gráfico 2.12.B).
La relación entre el valor de 
mercado y el valor contable 
de las entidades europeas 
está muy presionada a la baja, 
situándose las entidades 
españolas en una posición 
intermedia
2.1.3 SOLVENCIA
El coeficiente de solvencia 
aumenta…
FUENTE: Datastream.
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Los recursos propios totales han decrecido un 0,19 % en 2011 en tasa interanual, lo que 
supone 3,5 pp más que la variación en 2010. El endurecimiento de los requisitos de capi-
tal principal ha acelerado los recursos propios básicos, que han crecido un 4,1 %, cifra 
superior al 3,6 % del año anterior. Este reforzamiento del capital se ha producido en detri-
mento del capital de menor calidad, que se ha reducido un 19,3 % y que se une a la caída 
del 17,1 % que tuvo lugar en 2010. 
Las mayores exigencias de capital de mejor calidad surgidas a partir del Real Decreto Ley 
2/2011 han hecho que los recursos propios básicos, tier 1, hayan continuado creciendo 
gracias al aumento del capital (24,6 %). Por su parte, los activos inmateriales se han des-
acelerado, pero siguen creciendo a tasas del 4,3 % (véase gráfico 2.13.C).
Los recursos propios de segunda categoría, tier 2, han ahondado en su caída al decrecer 
un 19,3 % empujados por la reducción de todos sus componentes (véase gráfico 2.13.D). 
En especial, las financiaciones subordinadas (su factor de mayor peso, con un 78 %), que 
han disminuido un 18,4 %, en un momento en el que el foco del los mercados y de los 
reguladores y supervisores está en el capital de la mayor calidad, dentro del que las 
financiaciones subordinadas no computan. Al tiempo, la cobertura genérica computable 
como recursos propios (con un peso del 16 %) ha caído un 20,2 %, lo que se explica por 
su reducción debido al continuado aumento de las provisiones específicas. 
Como resultado del esquema de recapitalización de la Autoridad Bancaria Europea (EBA), 
acordado en la Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno del área del euro de 26 de oc-
tubre de 2011, las entidades habrán de mantener temporalmente un colchón de capital, 
que surge de dos elementos. Uno, la valoración a precios de mercado de los instrumentos 
de deuda de las Administraciones Públicas. Otro, la elevación de la exigencia mínima de 
capital hasta un Core Tier 1 del 9 %, de acuerdo con la definición adoptada por la EBA. 
Cinco entidades españolas han participado en este ejercicio, resultando una necesidad de 
capital para ellas de 26 mm de euros, que han de satisfacer el 30 de junio de 2012. Estos 
requerimientos surgen, en su gran mayoría, de aplicar la definición de la EBA, que se aleja 
de las particularidades nacionales para buscar una definición homogénea entre países. 
… al haber aumentado el 
capital de mayor calidad
Las entidades españolas con 
niveles de apalancamiento 
inferiores a los que registran 
otras entidades europeas 
comparables
FUENTE: Banco de España.
a Estimación no paramétrica de la función de densidad, que proporciona una representación grá?ca continua y suavizada de dicha función. Al estar basada en el 
número de entidades, todas ellas tienen el mismo peso en la distribución, sin que tengan más peso las de mayor tamaño. Un desplazamiento de la distribución 
hacia la derecha re?eja una mejora de la solvencia.  
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En la actualidad, las entidades españolas ya han cubierto, prácticamente, estas necesida-
des adicionales de capital surgidas del ejercicio de la EBA.
La posición de la solvencia de las entidades depende también del denominador de la ratio, 
esto es, de los activos ponderados por riesgo. En la actualidad, hay un intenso debate al 
respecto, y diferentes equipos internacionales, en el seno del Comité de Supervisión Ban-
caria de Basilea y de la EBA, están trabajando para analizar las diferencias existentes entre 
las entidades de distintos países y tratar de normalizarlo (véanse gráficos 2.14.A y B).
Las compañías de seguros españolas han aumentado su volumen de las primas emitidas 
en 2011 frente a 2010 en un 4,13 %4. Este crecimiento en las primas para el conjunto del 
sector refleja un comportamiento dispar entre el ramo vida, en el que crecen un 9,5 %, y 
2.2  Otros participantes 
en los mercados 
financieros 
4  Datos de ICEA.
FUENTE: Banco de España.
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el ramo no vida, en el que se reducen un 0,28 %. Dentro del ramo no vida, el comporta-
miento también ha sido dispar dependiendo del tipo de seguro, si bien, en general, los 
segmentos de actividad que se han mostrado más expansivos no lo han sido tanto como 
el ramo vida. Así, el seguro de multirriesgos ha registrado un aumento del volumen de sus 
primas del 3,34 %, mientras que el de salud lo hace en un 3 %. Por el contrario, el ramo de 
automóviles muestra un volumen de actividad decreciente (las primas se reducen un 2,3 %), 
como también es el caso del resto no vida (–3 %).
Desde el punto de vista de la solvencia del sector asegurador en su conjunto, los datos 
relativos a diciembre de 2011 muestran que el margen de solvencia supera en torno al 
260 %, esto es, unas 2,6 veces el mínimo legal. Por ramos, el margen de solvencia 
es significativamente mayor en el ramo no vida (353 %), situándose para el ramo vida 
en el 189 %.
El sector asegurador europeo afronta diferentes elementos de riesgo, que presionan la 
situación de su rentabilidad y solvencia, y que son compartidos por las compañías espa-
ñolas en función de sus diferentes características. La coyuntura macroeconómica adversa 
impacta negativamente en los ramos de actividad cuyos resultados o volumen de activi-
dad son más dependientes de la evolución del ciclo económico. 
Por su parte, la situación de tensión en los mercados financieros también afecta desfavo-
rablemente al sector asegurador, y en particular en lo que se refiere a la evolución de la 
deuda soberana que las entidades mantienen en sus balances. 
Crece el volumen 
de primas en el ramo vida 
y decrece ligeramente 
en el no vida
El margen de solvencia del 
conjunto del sector supera 
ampliamente el mínimo legal
En el sector asegurador 
europeo persisten distintos 
elementos de riesgo, que son 
compartidos, con diferente 
intensidad, por las distintas 
compañías españolas
FUENTES: Informes ?nancieros de las entidades.
a Se toman las entidades de mayor tamaño de Austria, Alemania, Bélgica, España, Francia, Italia, Reino Unido, Suecia y Suiza. En cada grá?co, se representan las 
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En relación con la situación en los mercados financieros, el prolongado período de bajos 
tipos de interés también añade presión a las compañías aseguradoras. Este riesgo es 
más intenso cuanto menos cubiertas estén las duraciones de activos y pasivos.
La tensión y la incertidumbre en los mercados financieros, unido a la intensa competencia 
de los fondos de inversión con otros productos de ahorro, tanto bancarios (depósitos y 
pagarés, por ejemplo) como no bancarios (letras del Tesoro, por ejemplo), se traducen en 
una pérdida progresiva del patrimonio de los fondos de inversión (véase gráfico 2.15.A). 
Esto se observa en la evolución adversa de las suscripciones netas (negativas a partir del 
segundo trimestre del ejercicio 2011), tendencia que solo ha sido parcialmente compen-
sada por ganancias en la rentabilidad en algún mes puntual. Por su parte, los fondos de 
pensiones muestran, como cabría esperar por su propia naturaleza, una mayor estabilidad 
en la evolución de su patrimonio (véase gráfico 2.15.B). 
Sigue la presión a la baja 
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3 OTROS ASUNTOS
La crisis financiera internacional ha demostrado la necesidad de mejorar en diferentes ám-
bitos de la regulación y de la supervisión de las entidades de crédito, entre otros. En este 
capítulo del IEF se analizan dos cuestiones en este sentido. Primero, y desde una perspec-
tiva más global, el necesario proceso de convergencia en materia de normativa contable 
entre Estados Unidos y la UE. Y segundo, en un terreno netamente europeo, se da cuenta 
de las actuaciones de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS, ESRB en sus siglas en 
inglés) en materia de regulación y supervisión macroprudencial.
Convergencia contable a nivel internacional
Desde el inicio de la crisis, el G 20 ha venido reiterando la importancia de alcanzar un solo 
marco contable de alta calidad para los mercados de capitales, poniendo un especial 
énfasis en la convergencia entre las normas internacionales de contabilidad (IFRS) y las 
estadounidenses (US GAAP).
A nivel internacional, más de 100 países aplican las IFRS, sin embargo, la convergencia 
con el regulador contable de Estados Unidos tiene una relevancia especial. Desde 2002 
(Norwalk Agreement), ambos reguladores trabajan en un proceso de convergencia que ha 
minorado las diferencias entre ellos, destacando áreas como la consolidación, el valor 
razonable o los beneficios para los empleados tras su jubilación.
En 2010, la SEC hizo pública su intención de estudiar la posibilidad de adoptar las IFRS 
para los emisores estadounidenses. Las compañías internacionales cotizando en los mer-
cados estadounidenses pueden aplicar las IFRS, al igual que en la Unión Europea las 
empresas cotizadas pueden aplicar las US GAAP. En mayo de 2011, la SEC publicaba 
distintas alternativas para la incorporación de las IFRS en Estados Unidos: aplicación total 
directa de las IFRS o uso de las IFRS con algún tipo de proceso de aprobación, que podría 
suponer variaciones respecto de las normas originales. La mayor parte de los países, in-
cluidos los pertenecientes a la Unión Europea, aplican las IFRS bajo la segunda de las 
posibilidades. Con todo, el riesgo es que finalmente la SEC genere un proceso de adop-
ción de las IFRS (principios) manteniendo sus guías (reglas).
La decisión final de la SEC sobre la adopción de las IFRS, por ahora, se va retrasando, no 
siendo determinantes las conclusiones que ha alcanzado hasta la fecha. Entre otras razo-
nes, la SEC ha resaltado el distinto enfoque que mantienen uno y otro regulador: el FASB 
(estadounidense), con un detallado sistema de regulación de la información financiera muy 
desarrollado por sectores, comparado con el enfoque de principios que aplica el IASB 
(internacional), que trata de no hacer desarrollos sectoriales, sino mantener unas normas 
coherentes con un marco conceptual que no se desarrolla excesivamente.
A pesar de los esfuerzos, siguen existiendo áreas de divergencia entre el FASB y el IASB, 
incluso en aquellos aspectos que han sido ya objeto de una revisión por parte de ambos. 
En relación con la industria bancaria, varias son las diferencias.
En el ámbito de los instrumentos financieros, existen varias diferencias, pero, dado que 
ambos reguladores están trabajando actualmente para reducirlas, es posible que conver-
jan sustancialmente en materias relevantes, tales como la clasificación y medición y la 
La crisis pone de manifiesto 
la importancia de un solo 
marco contable…
… siendo de especial 
relevancia la convergencia de 
las normas internacionales 
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estimación del deterioro. En el ámbito de las coberturas, existen ciertas diferencias, ya que 
bajo IFRS es más fácil utilizar la contabilidad de coberturas de riesgo de tipo de interés, 
tanto de carteras cerradas como de carteras abiertas. Este aspecto puede ser relevante 
para las entidades que gestionen activamente su riesgo de tipo de interés. Respecto a la 
presentación por el neto de activos y pasivos (netting), ambos reguladores han acordado 
mantener las diferencias y converger en la presentación de información. Este tema ad-
quiere relevancia, ya que puede provocar diferencias en el tamaño del balance y, por 
tanto, afectar a ciertos aspectos, como la ratio de apalancamiento.
Otra diferencia relevante surge en las operaciones de venta con arrendamiento posterior de 
activos inmobiliarios. Bajo US GAAP, estas operaciones tienen un tratamiento que dificulta 
la baja del activo, lo que supone un diferimiento de resultados, comparado con IFRS. 
Una diferencia menor, que no afecta tanto a la valoración como a la presentación en balance 
es el reconocimiento del software. Este aparece clasificado como activo fijo bajo US 
GAAP y como intangible bajo IFRS. Esta diferencia sería anecdótica si no fuese porque la 
regulación de capital no reconoce como activos a los intangibles. 
El deterioro del Fondo de Comercio puede, también, provocar diferencias significativas. 
Bajo IFRS, el deterioro del Fondo de Comercio se estima a partir de su valor recuperable, 
mientras que bajo US GAAP se hace con su valor razonable, como si de una nueva com-
binación se tratase.
En todo caso, la cooperación entre los reguladores contables continúa y varios proyectos 
comunes avanzan con el objetivo de alcanzar una mayor convergencia entre ambos es-
tándares, siendo la contabilidad de los instrumentos financieros y arrendamientos finan-
cieros, junto con el reconocimiento de ingresos, los proyectos en los que actualmente 
están centrando sus esfuerzos.
La actividad reciente de la Junta Europea de Riesgo Sistémico
La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) tiene como objetivo mitigar o prevenir los 
riesgos de carácter sistémico que puedan amenazar la estabilidad del sistema financie-
ro de la UE1. En cambio, no tiene competencias directas en el ámbito de la gestión y 
resolución de crisis. Por ello, el hecho de que esta institución haya iniciado su andadura 
en plena crisis financiera ha exigido realizar un importante esfuerzo para encontrar un 
equilibrio razonable entre la preocupación por los riesgos ya materializados o inmi-
nentes y el desarrollo de las tareas de medio y largo plazo que conforman el núcleo 
de su mandato. 
Desde su entrada en funcionamiento en enero de 2011, la actividad de la JERS se ha 
desarrollado en diversos ámbitos, que incluyen la evaluación de las implicaciones ma-
croprudenciales de la crisis actual; el análisis orientado a detectar y priorizar potencia-
les riesgos de medio y largo plazo; el desarrollo de un esquema bien definido de herra-
mientas de análisis, instrumentos de política y marcos institucionales adecuados para 
poner en práctica unas políticas macroprudenciales efectivas; y, de forma destacada, la 
adopción de decisiones sobre el uso de sus principales instrumentos —los avisos y 
… si bien se mantiene 
la cooperación entre los 
reguladores
La Junta Europea de Riesgo 
Sistémico tiene como objetivo 
mitigar o prevenir los riesgos 
de carácter sistémico que 
puedan poner en peligro la 
estabilidad del sistema 
financiero de la UE
Desde su entrada en 
funcionamiento en enero 
de 2011 ha realizado diversas 
tareas, que abarcan desde 
el análisis orientado a detectar 
y priorizar riesgos potenciales 
hasta la emisión de avisos 
y recomendaciones
1  Para una revisión detallada de la estructura, objetivos e instrumentos de la JERS, véase el recuadro «La JERS 
y la supervisión macroprudencial en Europa», publicado en el Informe de Estabilidad Financiera de noviembre 
de 2011.
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recomendaciones2— para señalar y tratar de abordar potenciales riesgos sobre la esta-
bilidad financiera de la UE. 
El diagnóstico más reciente de la JERS sobre las principales vulnerabilidades del sistema 
financiero de la UE3 señala una cierta mejora de la situación de los mercados financieros 
respecto al segundo semestre de 2011, que se atribuye en gran medida a la adopción de 
medidas excepcionales de provisión de liquidez por parte de los bancos centrales (espe-
cialmente las subastas con adjudicación plena a tres años del BCE), a los acuerdos europeos 
sobre las cuentas públicas alcanzados en diciembre, y a los avances de varios países en 
la consolidación fiscal y las reformas estructurales. Esta mejoría se ha reflejado especial-
mente en la moderación de las tensiones de corto plazo asociadas a las dificultades del 
sector bancario para captar financiación en los mercados mayoristas. Sin embargo, la 
JERS destaca que la incertidumbre es aún muy elevada y que siguen existiendo riesgos 
relevantes derivados de las potenciales interacciones negativas entre varios elementos 
estrechamente interrelacionados, como son i) las dudas persistentes en torno a la deuda 
soberana de algunos países del área del euro; ii) las presiones sobre la financiación priva-
da del sector bancario y el desapalancamiento de este sector —que, en muchos casos, 
responde a una lógica corrección de excesos previos, pero que no debería realizarse de 
manera que afecte a la oferta de crédito—, y iii) la considerable revisión a la baja de las 
perspectivas de crecimiento económico.
En este contexto, la JERS ha resaltado la importancia de que los Gobiernos mantengan 
su compromiso con los objetivos fiscales y con la adopción de reformas estructurales 
para reforzar el crecimiento, así como que los bancos aprovechen el reciente alivio de las 
tensiones en los mercados para seguir fortaleciendo sus balances e ir reduciendo su 
dependencia de las medidas de provisión de financiación de los bancos centrales. Ade-
más, la JERS ha destacado la reciente caída en la actividad financiera transfronteriza, 
incluso dentro del área del euro, por lo que ha llamado a todas las instituciones públicas 
y privadas a realizar un esfuerzo para garantizar la integridad del Mercado Único. Por
último, la JERS ha indicado que, además de los riesgos ya señalados, va a profundizar 
en las implicaciones del actual contexto de debilidad económica sobre el riesgo de cré-
dito y, en particular, sobre las implicaciones de las prácticas de forbearance (cambios en 
las condiciones contractuales de préstamos potencialmente problemáticos), y que vigi-
lará el impacto potencial de las actuales condiciones de elevada liquidez sobre la aver-
sión al riesgo.
Hasta el momento, los trabajos de la JERS para evaluar los potenciales riesgos sobre 
la estabilidad financiera de la UE han dado como resultado tres recomendaciones4 
públicas. La primera de ellas, publicada en octubre de 2011, se centra en los riesgos 
que podrían derivarse de los préstamos en moneda extranjera, mientras que las otras 
dos, publicadas en enero de 2012, se refieren, respectivamente, a los riesgos asociados 
a la dependencia de algunas entidades financieras de la UE de la financiación en dólares 
y a la necesidad de que las autoridades macroprudenciales nacionales cuenten con 
mandatos sólidos. 
La JERS ha resaltado 
recientemente diferentes 
vulnerabilidades…
… y ha hecho tres 
recomendaciones públicas: 
sobre los riesgos derivados 
de los préstamos en moneda 
extranjera…
2  Las herramientas de política de la JERS son los avisos y las recomendaciones (que, a su vez, pueden ser públi-
cos o confidenciales). Los avisos llaman la atención acerca de riesgos potenciales sobre la estabilidad financie-
ra (sin especificar acciones concretas), mientras que las recomendaciones prescriben medidas concretas para 
abordar los riesgos y fijan un calendario para su aplicación.
3  La última reunión de la Junta General de la JERS se celebró el 22 de marzo de 2011.
4  La documentación relativa a estas recomendaciones puede consultarse en el siguiente sitio web: http://www.
esrb.europa.eu/recommendations/html/index.en.html.
BANCO DE ESPAÑA 48 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, ABRIL 2012
La primera recomendación se refiere a los préstamos en moneda extranjera a los hogares 
o a las empresas —principalmente pymes— que no cuenten con una protección adecuada 
frente a los riesgos de tipo de cambio5. Esta actividad expone a los prestatarios a las fluc-
tuaciones en los mercados de divisas, puede generar riesgos de crédito y de financiación 
relevantes en el sector bancario y, en la medida en que su proliferación suele venir ligada 
a unos menores tipos de interés, puede contribuir a generar un crecimiento excesivo del 
crédito en el conjunto de la economía. Para prevenir o mitigar estos riesgos, la JERS ha 
propuesto un amplio conjunto de medidas orientado a aumentar la conciencia sobre los 
riesgos por parte de los prestatarios; asegurar que este tipo de préstamos solamente se 
concedan a prestatarios suficientemente solventes; incorporar adecuadamente los ries-
gos asociados a esta actividad en los sistemas de control interno de las entidades de 
crédito; adoptar requisitos de capital más exigentes para este tipo de préstamos; vigilar y 
limitar los riesgos de liquidez asociados a esta operativa; y, por último, asegurar la recipro-
cidad en las medidas prudenciales adoptadas en este ámbito, evitando así las oportuni-
dades de arbitraje regulatorio.
La segunda recomendación se refiere a los riesgos derivados de la financiación en dó-
lares estadounidenses de una parte significativa del sistema bancario de la UE. La ma-
yor parte de la financiación en esta moneda es a corto plazo y se obtiene de otros 
bancos y entidades financieras, lo que contribuye a su volatilidad. A lo largo de la última 
crisis financiera, se han producido tensiones importantes en los mercados de financia-
ción en esta moneda, cuyos efectos sistémicos podrían haber sido importantes. Para 
evitar que se reproduzcan niveles de tensión similares en el futuro, la JERS ha emitido 
dos recomendaciones dirigidas a los supervisores bancarios nacionales para que sigan 
de cerca los riesgos de financiación y liquidez en dólares y los limiten si alcanzan niveles 
excesivos. Además, se ha recomendado a los supervisores nacionales que se aseguren 
de que las entidades están preparadas para resistir potenciales perturbaciones sobre 
esta vía de financiación y que sus planes de contingencia contemplen este riesgo de 
forma explícita. 
Por último, la tercera recomendación de la JERS se centra en el mandato macroprudencial 
de las autoridades nacionales. De acuerdo con dicha recomendación, para poder desarro-
llar unas políticas macroprudenciales efectivas en la UE, es imprescindible designar unas 
autoridades nacionales con mandatos, competencias e instrumentos bien definidos, te-
niendo en cuenta, además, que la JERS no puede utilizar directamente instrumentos ma-
croprudenciales y que sus recomendaciones no tienen carácter vinculante. En la reco-
mendación, se señalan con claridad cinco principios que deberían seguirse para que el 
diseño de estos mandatos sea efectivo: 
1 se debería designar de forma explícita una autoridad macroprudencial con el 
mandato de salvaguardar la estabilidad financiera; 
2 las características específicas de esta autoridad podrán variar dependiendo 
de la tradición y la estructura institucional preexistente en cada país, aunque 
se resalta que, en todo caso, los bancos centrales deberían jugar un papel de 
liderazgo, dadas sus funciones y sus capacidades en las áreas de análisis 
macroeconómico y estabilidad financiera; 
… sobre la financiación 
en dólares estadounidenses 
de una parte significativa del 
sistema bancario de la UE…
… y sobre el mandato 
macroprudencial de las 
autoridades nacionales
5  En los últimos años, este tipo de préstamos han proliferado de forma muy significativa en algunos países de la 
UE, especialmente en Europa del Este.
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3 estas autoridades deben disponer de la información y los instrumentos nece-
sarios para poder identificar los riesgos sobre la estabilidad financiera y tratar 
de mitigarlos; 
4 deben establecerse requisitos de gobernanza basados en la transparencia y 
la rendición de cuentas, y 
5 la autoridad macroprudencial debe ser independiente para garantizar su pro-
tección frente a las presiones de grupos privados o de intereses políticos. 
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